$rci§ M SoMclijcftcg 20 

10 Öeüe bilben einen 33 nnb 

unb merben boftfrei efnseln bei ©rfdjeincn gegen ©i ienbung bon äftf. 1,25 gefiefert. 
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I (L%ifftiuiexi J 

j iBvltetterhihltottjeft j 

Ijnerausgegebrn non Jfrl\ tt&äUtttfttttt» Pfarmtn Jiran&furf a. Bl. 1 
1 in ©jerbinbung mit 

Z P. pani 0öl)tre-3fran&furi a. B., P. Dr. 0. gorewf-CSrfurf, 

i P. Dr. 0. 3. gelftimttu-Bornberg, P. |tl. $)fcten<k-Barm]labf, 

I P. ©bet't-^amburg-Botfjrnburgnorf, P. gv. l£lüUer-<Stdjbßrg (^ofen) u. B. | 

j l. Äwb, 2. u. 3. $«ft. j 

j 3 >te ^örfe I 

| non | 

Dr. in«v Ittebcr 

§ o. profeflor bei* £taatBnrifl'enrdjaffen in Ireibutg i B. 1 

1 i. | 

Bmeik unb äußere ©rgamfation. 


Slbbrud berboten. Überfefcungsredjt borbefjalten. 


| &öit\n$en | > 

SSanben^oecf unb 9 tupred)t 1 j 

1 1894 . | 

Jßarittyreifc füt > 8 ereme unb filmte 

bei oor^eriger poftfreier ©infenbung beä Jöeirageä. (Zk ^artieen fönnen aud; aitS oerfcpiebenen 

§efteit gebilbet ioerben.) 

50—99 Hefte ie 8 $tf. poltfve»; J.00 ttitfc mel)v Hefte \t 7 $!f. pöftfrei. 

1—12 $>efte »beibei; m je 10 4*f. nur b-rianbt, »uemi baö 4>ovto mit eingejaubt ift, meld)e3 für 2 $efte 
3 $f.; 3—4 $efte: 5 $f.; 6—12 $efie; 10 Sßf. beträgt- 13—49 $cfie p oft frei |U ie 10 jpt. 


tt»t*& gebeten, bic nbrigt-ft ttnifdilngfcifc» j« bead)ten. 






























Perlag non Panöenfyoecf & Kuprecfrt in (Bötlingen. 


(Sötthxger 2lrbdterbtbliotf?ef 

IjerauSgegeben 

Bon Sßfarrei fr. Jlnumnim, fftantfurt i/St 
in »erbinbtnjg mit P. »nul ©öbre»g;rantfurt a. 0., P. Dr. 0. 2orenj«®rrutt, 
P. Dr. ©. 3. Ü 0 1]nui 11 it=,vi 0 n 1 bcr 1]. P. s Dt. 2Bend=®armftabt, P. 66ert»§atnburg* 

. SÄotbenburgSort, P. %v. s JJiüUer=©td)berg (»ofen) u. 21. 

- 3ebe8 $eft foftet 10 »fg. r 

(Segen ©infenbung Bon 1 SD«. 25 S»f. liefern mir bie 10 ftefte be» («ufenben »anbe* 
bei drfdjctnen poftfrei. 

^fltltgpteUe für IBeveine ttttb y xivatt 

bei öorijeriger poTtfreier ©tnfenbung beS Setrage». 

(S)ie sßartieen fönnen auch au» perfdjiebenen heften gebllbet tocrbett.) 

50-99 §tefte ie 8 »f. poitfrei; 100 1111O metir gicftc je 7 »f. Poitfrei. 

1—12 ®efte tiefem toir ju je 10 Sßf., unb nur, wenn boä Sßorto mitgefonbt ift. 

13 _ 49 $jfte. poftfvei juielOSßf.— SPorto f.l—2 tt.: 3 Sßf.; 8—4 Sfte.: 5 Sßf.; 6 12 ©fte.: 10 80f* 


®rfdjienen finb öom I. »anbe, ber 10 fceftr umf affen foff: 
jpeft 1: l*fn* «>*» ®oUwmam». »on »fairer SÄaumann. 10 »fg. 
213: SU görfe. I. (3mecf unb äußere Organifation.) »on »spfeffor 
" Dr. 2Ä a £ Söeber. 20 »fg. 

„ 4: ilobciiunuijet' ttnöttnufpchulrttiott. ®on®.3*2ebmann. 10»f. 


3n näcöfter 3eit fottett folgen: 

liilljfv mit* hie gaumt. »ou »farrer Dr. theol. 3Ä. SÄ ab e-^anlfnrt a. SÄ- 
yon her ®a«8«wiri|VI}<>ft f«v |Uelttt»irtrdjaft. »on TI. SBencf. 
per 8-§tunJ>en-®«0. »on »favrer S^eobor £raub ^Stuttgart. 
©efuwJie fPalfUitttoen. ®.2Sort f. b. »augenoffenfdjaften. Sßon2B-lÄupre<bt. 
gie tadifengaMßcrei. ^ on »aftor SÄaufj- 

g«* foiialiflifdic ffilcwcnt in J»er fran|ö|irdtett UeooUrtton. »on 

* »rofeffor Dr. § a n 8 ® e l b r ii cf - Söertin- 

JttateriaURildje ober cwattgeUfdj-djrifUidje yieltanrd)auungiu ber 
Arbeiterfrage, »ou »aftor Dr. 0. Sorenjs&rfurt. 
gie ewangcltfd)-fofialen gongreffe. »on »aftor »aul ®öpre. 
gir görfe. n. (»örfenuerfebr ic.) »on »rof. SCBeber. 20 »fg- (Doppelheft.) 

ffiir freuen un8, für biefeS Unternehmen in ben neuerbingS feffgelegten 
, ©runblinien für ein ePnngeltfcb fojialcd »rogramm ald Slnljalt für 
»ortrftac unö fiöfiniionnt in Den ©dangelifdjen Slrbcitcrocretnen , welche 
mich aut bem Umschläge be8 elften fceftes Bollftänbtg abgebrueft ftnb, einen 
feften Söoben, unb in bem befamtten SBorfämpfer ber eöangeltidM oralen *öe- 
ftrebungen einen umfidjtigen Seiler gewonnen gu haben, bem bte (sennnnung 
ber bemährteften Kräfte oottflänbig gegtücft ift. 

Sßenn and) bic blauen ©efte üor adern Stoff gut Schulung ber W\U 
atieber ber mächtig aufftrebenben ©bangeltfchen Arbetteröeretne bteten ioU f e ll # 
fo menbeit fte fich bod) nicht toeniger an bte öefifcenben, bon beiten Jo tötete 
nur UmftuM unb Auflehnung aus ben rufenben Stimmen unferer Seit heraus* 
pbören bermeinen unb leiber an ber Schtoerfädigfeit unb bem flutmuttgen 
9^uhebebürfniS meiter Greife noch immer eiueu mirffamen öunbeSgenoffen ftnoen* 















Die £örfe. 

i. 

§tt>ecft unö äußere ^rgcmtfafton 6er ^örfen 

üon 

Dr. Par Jlldtcr, 

d . profepr ta ^faafsnrißfettpijaffBtt in Jrstlutrg i.' Br. 


®ie nachftehenbe ©lijje, ber ein 5 toeite§ $eft, roeld^eg bie 
inneren SSerfjältniffe ber 33örfe unb bie Söörfengefdhäfte erörtern 
mirb, folgt, ift au§fct)lieft!id) Beftimmt gur erften Orientierung 
für fotd^e, bie ben gefc^itberten Gingen gän^Xtd^ fernftetjen, unb 
fud^t be^atb* mögtichft nidjt§ aß Betannt borau^ufelen. 
S^ur barauf, 06 fie biefen Sieden bient, fommt e§ au. 5 XBfid^t= 
ltd) enthält fie fid) beS^alB be3 2 l 6 urteilen§. $)enn bie prattifdje 
SBirfungSfoftgfeit ber ßritii, metche Breite SSoIKfd^id^ten an ben 
Befteljenben Sörfenjuftänben üBen, ^at ihren §auptgrunb in einer 
gren^entofen DBerftäd^(icf)feit, melcf)e bie gehler ba fud)t, mo nur ber 
Unberftanb ober ber Sntereffengegenfa^ fie finben fann. 2 )ie gleite 
DBerf(äd§ti(j^!eit ^at aber auch bie gerabe^u gefä^rlid^e SBorftedung 
berfdhulbet, afö oB ein Bei jeher nict)t ftreng fojialiftifd^en ©efett 
fdhafßorganifation fd^ted^t^irt unentbe^rli^eg S^ftitut, rote e§ bie 
23örfe ift, feiner 9Mur nach eine 2Irt SerfdhmörerttuB $u Sug 
unb betrug auf Soften be§ reblich arBeitenben 23oIfe§ barfteden 
muffe unb be§f)d (6 am Beften irgenbmie bernidhtet mürbe unb 
— bor adern — audh bernid)tet merben !önne. üftidjß gefäijrbet 
aber eine 5Ir6eiter6emegung mie bie, an meiere fidfj biefe Seiten 
ja nach ber Sitelauffd^rift §unäd)ft menben, fernerer, aß wt* 
Braftifd^e, in Unfenntnß t^atfcid)üd^er SSer^ältniffe geftedte Qkle. 


3)ie Sörfe ift eine Einrichtung be§ mobernen ©rofthanbel* 
berfehr§. $h re HnentBeprXid^leit für bie moberne. 2Birtfd^aft§^ 
meife Beruht auf bem gleichen ©runbe, au§ meldhem bie moberne 
gorm be§ §anbeßberlehr3 überhaupt ermadjfen ift. Sie mar 
ebenfo menig bon jeher notmenbig ober aud) nur mögtidh, mie 
e§ ber moberne ©ropanbel mar. SBarum? — Verfolgen mir ben 
ÜDienfchcn in feiner Arbeit guriicf 6 ß in bie ferne Soweit, fö 
Begegnet un§ aß frühfter unb. natürlidjfter ©efichßpunft, unter 
meldhem er ©üter h e ^orBradhte, ber: ben eignen Söebarf gu 
beden. Er fud)te burdh feiner £jänbe Arbeit ber Statur aBjm 
geminnen, ma§ er felbft gu feiner Ernahnmg unb Sleibung, $um 
©dhu^e gegen groft unb SBetter beburfte. Slber niemaß 

©öltinger 2rr6.=23i&riotf)ef S3b. I. 2 
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t)cit ber ein 3 elne bermocht, auf fid) fetbft gepeilt, ber Sftatur 
3 u trogen, gitr bie ©rfjattung ber nacften (S^iften^ allein fdjon 
ift uub War er bon jeher auf bie ©emeinfdjaft mit Slnbem attge- 
liefert, wie baS Kinb auf bie 93 ruft ber Butter. Unb bie 
©emeinfchaft, bereu er beburfte, Wählte er fich fo Wenig fel 6 ft 
au§ freiem @ntfd)luß, wie ba§ Kinb .fid) feine SRutter wählt. 
(Sie Würbe ihm mit auf ben SebenSWeg gegeben, er mürbe in bie je ©e- 
meinfc^aft hinein geboren: in ben feften, unter ber unum= 
fdjränften $errfd)aft eines Patriarchen fteljenben derbanb feiner 
gamilie, bie freilich anberS auSfah, als unfre heutige. Senn il)r 
§auShalt umfaßte drüber, dettern, (Sdjwägerinnen bis in enfe 
fernte ©rabe unb baS unfreie JpauSgefinbe — burd) friegerifche 
©eioalt unterworfene, ober foldje, Welche ißreS defijjeS burch 
groft unb diehfterben -beraubt, nadj bent urülteften 3techtSfa£ 
ber ©efchichte, Wollten fie leben, bie'Snedjte ber (Sieger unb 
defijjenbett inerben mußten. ®iefe gamilie ift bie ältefte Wirt* 
fdjaftliche ©emeinfchaft. (Sie bradhte in gemeinfamer Arbeit bie 
©üter herbor unb begehrte fie gemeinfam. Unb jWar berührte 
fie nur, wa§ fie felbft §ert>orgebracf)t h fl ^ e — Weil fie nichts 
SlnbereS 3 U bekehren h a tfe — unb brachte nur baS herbor, 
WaS fie ber§e^ren Wollte, Weil fie für baS SKeljr feine der= 
Wenbung ^atte. 

dergleichen wir bamit ben ©harafter ^ er h eu dg en SBirfe 
fdjaftSweife, fo tritt ber ungeheure ®egenfa£ alSbalb Sage. 
©S gilt ber umgefehrte. <Sa£: 3?icht bie ©üter bringt ber 
©injelne herbor, bie er felbft berbrauchen will, fonbern foldje. 
Welche nad) feiner dorauSficht 3lnbere gebrauchen Werben, unb 
jeher ©injelne begehrt nid^t bie Probufte feiner eigenen, fonbern 
•frember Arbeit. $\vax ift felbftberftänblich, baß baS nicht 
allgemein gilt: eS gilt nicht für ben Urwalbfoloniften unb ben 
Sanbwirt in ber Siefe unMtibierter Reiche, unb eS gilt nur 
bejchränft für unfre Kleinbauern, bie in erfter ßinie felbft bon 
ber ©ritte ihres SaftbeS leben, unb nur ben Überfluß bers 
taufen. 3lber eS gilt grabe für bie 2Btrtfd)aftS6etrtebe, welche 
bie moberne $t\t im ©egenfa^ ju jener alteften fdjuf. 3Ud)t 
ob er felbft bie ©üter wirb brauchen fönnett, fonbern ob fie 
„Abnehmer" finben Werben, b. h- °b anbre fie wahrscheinlich 
brauchen,* ift ber ©efid)tSpunft, unter Welchem ber moberne 
Unternehmer probujiert unb probujieren muß. 

3wifdhen biefeit fdjroffen ©egenfä^en liegt bie gefd^chtliche 
©ntWicHung ber Safjttaufenbe, welche bie alten ©emeinfchafteu 
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auflöfte. Sie berffoc^t bie einzelne Sßirtßhaft in eine 3 t u 3 taufc£)= 
gemeinfdjaft mit einem fict) ftetig bergrößernben Steife ooit 
anbern SSirtfdjnften, einem Steife, ben bie moberne Seit auf 
bie ©efamtfjeit bet Sulturbölfer jn ermeitern ftresbt. Unb fie 
bergrößerte anbererfeitg benjenigen SBrucfjteit bon ©iitern, meieren 
bie SSirtfdjaft, bie fie herborgebradjt fjatte, nicht fetbff ber= 
ora«cJ)te, fonbern an Slnbre abgab. Uub hier tritt bet 6 anbei 
in S^atigfeit. 

Stehen bet einfachen förper(i<f)en ßerborbringung bon 
©ötent unb bet baju erforberlidfen förpetlidjen Arbeit benötigt 
e§, bamit bet IBebarf, bem biefe ©üter bienen foßen, befriebigt 
toerbe, noch eineg anbern: fie müffen bemjenigen jugefüfjrt 
merben, bet fie berbraudffen foEC unb miß unb ju bem Seitpuntt, 
in meinem bieg bet Saß ift. $ 03 « ftefjt bet genügen ©efeß= 
ßhaftgorbnung bag .Wittel beg ©üteraugtaufdjeg ju ©ebote 
unb biefenige- $f)ätigteit, melche ben ©üternugtaufcf) bcrmittelt, 
tft bet §anbel. ®te ättefte patriarc^aiifcfje gamiliengemeinfchaft 
beburfte feiner nicht, ba fie grunbjäfßtcfi nur berjefjrte, mag fie 
ßerborbrachte, unb umgetefjrt. ©rft mit bem ©machen beg 
»ebarfeg naci) ßupgartifeln begann ber SaufdjOertetjr. SJtetaßene 
©eräte, ißernftein, ©belmetaße unb Stoffe bon [joijem SSerte 
finb bie älteften ©egenftänbe beg $anbelg. ©r lag in ben 
£änben beg manbernben Saufmqnneg. Sßg ßanbfrember vec£)t= 
log- unb mit abergtäubifdfer ©eben betrachtet, ftanb ber gehabte 
unb boef) unöermeibßche »iann unter bem Schuhe ber ©öfter, 
ähnlich mie ettoa giftige Schlangen im alten Orient angebetet 
ju merben pflegten. SJlit ber 3 e ß geftalteten fidh bie ^Beziehungen 
regelmäßiger, unb eg entftanben neben bem manbernben Sauf= 
mann bie großen, peroibtfdjen SJtärfte, mie mir fie nod) jeßt in 
Sßittelafien finben. Sfußj ßier finb eg einnnber Stammfrembe, 
bie miteinanber hanbeln. ®ie „ 3 fnternationalitat" ftanb an ber 
SSiege beg ^anbelg=Sapitalg. innerhalb ber ©emeinfdjaft bon 
Stammeggenoffen unb unter biefen felbft bannte man ben fpnnbel 
fo menig, mie bag Stehmen bon ßinfen. Unentgeltlich, mie noch 
heute in altbäterif^en Söffern fern bon ber Stabt, lief) man 
Saatgut unb Slcfergerfite, unb „unter SBrüSern" gab eg leinen 
nach Slngebot unb Nachfrage beftimmten ißreig bon ©ütent. 
Slnch alg an bie Steße ber großen gainilienmirtfdjaft ber Sorbett 
unb Sippen mit bem ©rftefjen regelmäßigen 31cf erbaueg bieSBirtfchaft 
felbftänbtg tu Dörfern unb fpöfert nebeneinanberejiftierenber ^Bauern 
getreten mar, blieb biefer ©egenfaß befielen. — Sag änberte fteß 
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mit ber ©ntfteljung ber (Stabte. Sie bebeutet baS Rittern* 
tragen eines rein gefdjäftlidjen Serle^rS in bie alten ©erneut* 
fdjaften felbft, ben erften Stritt $n ihrer ßerfefcung. Sieben 
bie internationalen Sftärfte, auf melden bie SujuSartifel 
beS 9luSlanbeS ge^anbelt mürben, traten bie regelmäßigen 
ftäbtifdjen SKärlte, auf melden fich bie länblichen ^robujenten 
bon Nahrungsmitteln unb bie ftäbtifäjen ^Jrobu^enten bon 
gemerblichen $ßrobu!ten begegneten unb ifjre SBaaren au§* 
tauften. $>iefe SBirtfcfjaftSmeife atfo fannte unb benötigte beS 
2;aufd)ber!ehrS als eines regelmäßigen ©lementS. 2lber immer 
nod) mar ber Srudjtfll, ben ber ©tnjelne bon ben burch ihn 
herb‘orgebracf)ten ©ütern $u SNarfte brachte, ein geringer: 2 >er 
ftäbttfdfje ©emerbetreibenbe mar neben feinem £janbmerf jumeift 
aud) ßanbmirt (Slderbürger), ber Sauer nerjeljrte ben größten 
Seil feiner $robu!te felbft, nur ber Uefierfdjuß Jam 51 t SRarlt. 
Slber neben bem ^anbmert meldjeS für bie Serforgitng ber 
©tobt unb tljreS menige teilen im llmfreiS umfaffenben Se^irfS 
arbeitete, erfdfjien in ben Stabten alSbalb nod) ein anbreS ©le* 
ment, £)er manbernbe unb lanbfrembe Kaufmann mürbe erfe^t ^ 
unb berbrängt burd) ben anfäffigen, ein^eimifctjen Sauf* 
mannftanb, ber im Sßege regelmäßiger ©efd)äftSberbinbung 
Säaaren, meldfje baS etnheimlfdje ©emerbe nldjt f)erborbrac§te, 

Don auSmärtS be^og. @S entjjtaub ber berufsmäßige Smport* 

5 an bei, unb anbererfeitS entftanben große ©emerbebetriebe, bie 
ben Überfluß ber ein^eimifd^en SßrobuJtton nach auSmärtS ber* 
hanbelten — als ©jrporteure. ^a^u beburfte eS ber SeuntniS 
ber fremben SRärlte unb bebentenber SKittel. Selbes fehlte ben 
^anbmerfern. ©in Sapitalift [teilte ficf) innert als „Serleger" 
jur Serfügung, nahm ihnen ihre SßrobuJte ab unb berhanbelte 
fie, [ie maren auf i!jn angemiefen unb ba er and) ben Nohfioff 
im ©roßen billiger ju be(djaffen mußte, lieferte er ihnen auch 
biefen unb bebang [ich auS, baß fie fortan allein für Um 
arbeiteten; auS bem ^anbmerfSmeifter mar ein abhängiger §auS* 
Sfnbuftrleller gemorben: ber erfte Stritt $ur mobemen 
gabri!. ®amit maren aKe Seime' ber mobernen ©ntmtcJlung 
borhanben. — $lbet freilich nur als Seime. ®enn nod) immer 
mar ber Raubet übermiegenb ein £aufd)berfehr mit ©egen* 
ftänben bon befonberS h°5 em Sß e ^ e - SBoHten mir unS ben 
Unterfd^ieb gegen fjtute bergegenmörtigen, }o müßten mir unS 
borftelten, baß ber h eu ^9 e £jant>elSberfef)r bornehmlich etma * 
©hampagner, Seibenftoffe unb ähnlidfje Strtüel für ben Sebarf 
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ber befißenben Staffen umfaßte. Sn SBaßrßeit jeigt ein 93lief 
tu bie Überfüßten be§ auswärtigen ^anbelS jebeS ©roßftaatS, 
baß eS anbre: bie „951 affen artilel" finb, welche bie großen gaßlen 
auSmacßen: (betreibe — ©nglanb t)ätte lein Sörot, lieferte ißm 
baS SluStanb riicfjt jäßrlicß für eine ÜJiittiarbe Sorn; — Sollen 
unb (Sifen — Statten ßätte au§ ben Mitteln be§ eigenen SanbeS 
leine Soßle im Dfen unb lein eiferneS SBertjeug; — Saunt« 
motte — lein SleibungSftücf, Wie e§ ber moberne, europäifeße 
Slrbeiter tragt, lann oßne bie SSerforgung beS DJlarlteS mit über« 
feeifeßem ©arne ober Saumwottroßftoff gefertigt toerben. — Sein 
SSaummottfaben aber mirb in ber SSirtfcßaft Berfponnen unb ber« 
mebt, in ber er geerntet mürbe, lein ©ifenerj oon bem Serg« 
merlsbefißer gefeßmiebet, ber e§ ber CSrbe abgeminnen ließ, nur 
ein winjiger Srucßteü Soßlen mirb Pon ber geeße felbft Ber« 
braucht, aber auef) Bon ©etreibe reeßnet man, baß meßr als bie 
(pälfte ber gefamten, geroaltigen ißrobultion ber 93eit Bon 
anbern, als benen, bie baS Sonb bebauen, Ber^ßrt unb über 
ein günftel unter ben Nationen auSgetaufcßt wirb. ®iefem 
3tie(enauStaufcß folcßer ©üter bient bie 93 örfe. @ie ift ein 
moberner SitarIt, ein Drt, Wo, wie auf biefem in regelmäßigen 
— an ben großen IBürfen tägtießen — S3erfammtungen Sauf« 
gefeßäfte abgefeßtoffen werben. SBorin unterfeßeibet fie fieß Bon 
bem, maS man gewößnticß Sitartt nennt? ©reifen wir ben 
ftärtften ©egenfaß — einen Heinen lotalen SebenSmittetmarlt 
einer Sanbftabt — ßerauS. Stuf biefem Sötarlte Berßanbett ber 
Sauer regelmäßig felbft ßeroorgebratßte unb an Drt unb (Stelle 
gegenwärtige 2Bare an einen Säufer, ber fie alSbalb bejaßlt 
unb felbft Berbraucßen Witt; an ber Sörfe wirb ein ©efcßäft 
gefdßloffen über eine nießt gegenwärtige, oft noeß unterwegs be= 
finblicße, oft erft lünftig ju probujierenbe SBare, jwifeßen einem 
Säufer, ber fie regelmäßig nießt felbft beßalten, fonbern (womög« 
ließ noeß, eße er fie abnimmt unb bejaßlt) mit ©eWinn weiter 
geben Witt unb einem Serläufer, ber fie regelmäßig noeß nießt 
ßat, meift nießt felbft ßerborbringt, fonbern mit ©eminn erft 
befeßaffen will. $aS ©etreibe, baS an einem Sage an ber 
Sörfe geßanbelt wirb, lagert jum guten Seil noeß in ben 
©peießern 9torbamerilaS, ober feßmimmt auf bem Djean, unb 
Born Säufer fott eS feinerjeit weiter an bie SDtüßlen unb bon 
biefen an bie Säcler gelangen. Stuf bem Heinen fötarlte ßanbeln 
nur ober faft nur iprobujenten unb Serbraucßer mit einanber. Stuf 
ber Sörfe ßanbeln nur ober faft nur Saufleute. — Sroß biefer Unter« 
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fdjiebe finb ater Sörfeunb SKarft mefcuSgfeidf), fdhonburdfjbengteidh* 
artigen 3ü>ed, bern fie bienen. S)emj fie finb’Drte, mo „ Singe* 
Bot" unb „Nachfrage" in einer SBare fich treffen fotlen. ©e^en 
mir mieber bon bem üeinen SNarfte au§: Sluf ber einen ©eite 
ftefjeit bie Säuern, bie getbfrüchte ju berfaufen tjaBen (Stngebot) 
unb Strtitet ber ftöbtifd^en # ^janbmerfer taufen motten (Nad)= 
frage) — auf ber anbern bie ftcibtifcfjen Ser^efjrer, bie Nahrungs¬ 
mittel taufen (Nachfrage) unb bie ^anbmerfer, bie ihre (Erzeug* 
niffe berfaufen motten unb rnüffen (StngeBot). ®iefe auSgeftrecften 
§änbe muffen ficf) treffen tonnen unb bafür ift ber Ncarft 
unentbehrlich. £)en gleichen gmect h a * Bie Sörfe. Nur 
ift ber Umfang ein unenbtictj biet gemattigerer. Sie ift 
ber SNarft für bie mobernert lONaffenbebarfSartifet, in metdjen 
fortgefe^t ein gematttgeS StngeBot, unb nach meldjen eine eBenfo 
gemattige Nachfrage ftattfinbet. SDamit hängt and) jener Unter- 
fd)ieb in ber Slrt ber Sorgönge auf ber Sörfe bont NZarfte 
^üfantmen. 23iff td) ein §au£ taufen, fo mitt ich ein 
§auS im allgemeinen, fonbern id) taufe ein gan$ BeftimmteS, 
Be^eidhneteS unb mitt bieS, fein anbereS, and) menn eS eBenfo 
biet mert ift, übereignet ert;atten; taufe ich Sif c h e ein, bie ich 
bekehren mitt, fo mitt icf) mentgftenS fie mir borher anfehen 
tonnen auf itjre SßreiSmürbigfeit unb ba^u finb fie auf bem 
ÜNarft attgegen. Söiff bagegert eine ©etreibefirma im ©ro§- 
hanbet 1000 ©tr. einer Beftimmten ©etreibeforte taufen, für bie 
fie Sermenbung $u h a &en gtaubt, fo ift etmaS SthnticheS meber 
regelmäßig möglich, noch aU( h nötig. fomntt ihr tut attge* 
meinen nur barauf an, baS beftimmte Duantum ©etreibe bon 
einer Beftimmten, borher bereinBarten ©orte unb ©üte — fei 
e£ nach einer borgefegten Sßrobe, fei eS eine im £janbet gang¬ 
bare unb beShatb mit einer Beftimmten Sc^eidjnung Betegte 
Dualität — $u erhalten, ©orte unb Dualität atfo mirb ber* 
einbart, ber Serfäufer Bringt nidht er ft bie SSaare $ur ©tette 
unb berfauft fie bann, fonbern regelmäßig umgefehrt: er ft 
berfauft er („in Slanfo," mie man ju fagen pftegt) unb bann 
fud)t er fid) innerhalb ber bertragSmäßig auSbebungenen 3 e it 
bie SBare $u berfc^affen, bie er -$ur ©rfüttung beS Vertrages 
Braucht; $ur feftgefeßten 3eit liefert er fie: entflicht fie ber 
beraBrebeten Dualität, fo nimmt fie ber Säufer ober ber, an 
ben biefer fie meiter bertauft hat, ab, ift baS nid6)t ber galt, 
fo meift er fie atS nicht bertragSmäßig („nicht lieferbar") ^urücf. 
@0 ftet)t eS mit aff ben Slrtifeln, bie auf ber Sörfe gehanbett 
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Serben. Sraud)t ein beutfdjeg- Hanbtunggljaug einen Setrag 
rufftfdjen ^apiergelbeg, um eine Sdjulb in 9tußlanb 51 t bejahten, 
fo iommt eg t(jm ni§t auf geioiffe Stüde an, toie bem, 
ber ein £aug ober ein beftimmteg fReitpferb iauft, fonbern jebe 
Stubelnote, toenn fie ed)t ift, tljutifjm ben gleichen $)ienft:— e§ 
Ijcmbelt fidf) bet ben Sörfengefcljäften regelmäßig um — tote man 
fid) augbrüeft — Vertretbare" Sadjen, b. f). foldje, bei benen 
eg nidfjt auf bte Sieferung beftimmter ei^elner ©egenftänbe, 
fonbern barauf antommt, baß bag Oertraggmäßige Quantum Oon 
ber Oertraggmäßigen Sorte unb Qualität geliefert ioirb. 

©efjen mir ung nun aunädjft bie Barett nä^er an, 
metdje ben ©egenftanb beg Serfefjrg auf ber Sörfe 51 t bitben 
pflegen. 2 Ran pflegt fie in jtoei ^auptgruppen $u fdjeiben: 
„sßrobuften," SSaren im engeren Sinne, einerfeitg unb ©elb* 
forten, fotoie SSedf)fel, „©ffeften" unb „gonbg" (Sprieß: gongg) 
b. 1). Wertpapiere Oerfcljiebener gleid) 51 t befprcd)enber Slrt, 
anbererfeitg, unb man fdjeibet banad) bie „$ßrobuftenbörfe" Oon 
ber „©ffeftenbörfe." i)ie ttnterfdjeibung Ijat nur biefelbe Se^ 
beutung, alg toenn man ettoa gifdK Sleifd)* unb ©emüfemarft 
unterfd)eibet. Seibe iönnen an ein- unb bemfelben Qrte ftatt- 
finben unb gemeinfdjaftlid) organifiert fein fo 5 . S. in Serltn 
unb Hamburg. Ober fie fönnen an Oerfd^tebenen Örten ftatt= 
finben — fo in ^Sarig unb ßonbon. ©g fönnen and) betbe 
Hauptabteilungen toieberum geteilt fein, 5 . S. bie ©ffeftenbörfe 
in eine Sörfe für SSedfjfel unb eine foldje für anbre Wertpapiere, 
fo in Sonbon, unb bte sßrobuftenbörfe in befonbere Sftärfte für 
(betreibe, ßuder, ©tfen, Sdjmal^ u. f. io. — fo.Oielfad) in 
Slmerifa. ©g toerben enbltdj überhaupt nidjt an jeber Sörfe 
alle ober Oiele „börfengängigen" SSaren unb 4> a bi ere geljanbelt, 
fonbern naturgemäß oft nur ober gan^ iibertoiegenb bie, toeldje 
in ber betreffenben ©egenb probujiert ober burdf) ben betreffen* 
ben H a f en b^ a fe f)inburdj ein* ober auggefü^rt toerben: — toie 
in ben Seeftäbten ber gifdjmarft; fo befteljt in ©ffeit, im ioeft* 
beutfdfjen SoljlenreOiere eine Sörfe, an toelcfjer nur Sollen unb 
Slnteile an Sergtoerfen gefjanbelt toerben, in Sftagbeburg, inmitten 
ber guderrüben bauenben SßroOin^ Sad)fen eine fo!d)e für Quitx. 
Slur an ben großen zentralen Sörfen fon^entriert fiel) ber Ser* 
feljr in allen Hauptfjanbelgartifeln. 

Sin ber Sßrobuftenbörfe begegnen toir junäcftft bem 
©etreibe unb ben gelbfrüd)ten aller Slrt, nebft ben unmittel* 
bar baraug gewonnenen 5 ßrobuften, ingbefonbere 9Äel)l. 3)er 
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größte fDtortt bnfiir ift in Seutfcßtanb nücßft ber SSertiner Sörfe 
SDtannßeitn, big moßin bag überfeeifcße ©etreibe rßeinaufmärtg 
berfdjifft Wirb, gerner: 3 u e t — bie größten iDiärtte fittb 
mit Berlin, wie fcßon ermäßnt, SKagbeburg, unb Hamburg, (ütug* 
fußrßafen) unb ©prit — Satin unb Hamburg (2lugfußrßafen) 
teilen ficß in ben SRarft; ißetroteum: Sremett (Ginfußrßafen), 
teilt ficß mit Sertin, Saurnmotte: ebenfo; — SBottgarne, 
befonbetg ©ammgarne: Seipgig (fßrobuftiongort) fpiett eine 
erßebtidße fRotte; — ©affee: gür ißn ift §ambnrg (Ginfußr= 
ßnfen) ber größte .ßanbetsbtnß; — ©oßte nnb Gifen: bie 
SDJärfte ber mefftidßen fßrobuftionggegenben finb bon entfcßeibenber 
Sebeutung, — unb biete anbere nictjt fo micßtige Slrtifet, beren 
Slufääßtung ju toeit fiißrt. 3m ©ffeftenßanbel brängt ficß 
ber Serfeßr nntürticß an ben Drten pfornnten, luctcfje ber ©iß 
ber großen Sanfßäufer finb: in ®eutfd)tanb ßaben neben Sertin 
nur granffnrt a. 3)t. unb Hamburg große Sebeutung. 

3Bir miiffen ung bie ©egenftänbe, bie an ber ©ffettenbörfe 
ge= unb bertauft toerben, näßer onfeßn. 

©g merben geßanbett: 1) ©etbforten unb getbmerte fßapiere, 
metcße unfere Snbuftrtetten unb ©aufteute atg Baßtung aug 
bem Sfugtanb erßatten unb jur Seiftung bon 3aßtungen an 
bag Stugtanb gebraucßen. S)aßin geßören natiirticß junäcßft bie 
SMnjen unb bag ißapiergelb frember ©taaten (namentlicß bag 
ißapiergetb 9fußtanbg), aber aucß eing ber ätteften Dbjette beg 
Sörfenßanbetg, ber SSecßfet, geßört baßiit. 23ag ift er? 

9tfan fießt ißm feiner gönn nacß nidjt an, mag er recßtticß 
bebeutet. Sie micßtigfte goritt beg SBecßfetg, bie fog. „Sratte" 
ober ber „gezogene" Sßecßfet, ftettt ficß bar atg bie ülnmeifung 
j. S. eineg ©aufmanng ©cßu^e in Sertin, gericßtct j. S. an 
einen ©aufmann ©mitß in ßonbon, eine beftimmte ©umnte an 
einem beftfmmten Sage jn jaßteit an einen Sritten, §errn SKütter 
in Sertin, ober an beffen „Drber", b. ß. an benjenigen, metcßem 
ber SSedßfet burcß föJütter gültig übertragen fein merbe. 1 ) 
fttecßtticß bebeutet er aber nicßtg anbereg atg:©c^utge berfpricßt 
bem SJtütfer unb beffen „Orber" bofiir aufjufommen, baß 
- ©mitß bie beftimmte ©umme jur beftimmten ßeit jaßten merbe, 
unb fein meitaug mtcßtigfter prattifcßer 3toed — ber, 31t 
bem er fdßoit bor etma 700 ^faßten gebraudjt mürbe — ift 


4 cv ,? S- *.: „Mn Sertn Smitfj m ßonbon. ©egen biefen ffiecfjiet saften Sie am 
1. 3uli 1895 an ®errn TOuffer in »ertiit ober Debet bie Summe bon 100 SBfunb 
etirling. »etiin, ben 1. Mptit 1895. Smutje." 
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folgenber: ©dfjulje in ©erltn ift Exporteur, er fjat beutle 
Söaren nad) Sonbon an ben englifctjen S m Porteur ©mitfj Per* 
tauft nnb nun bcn Saufpreis (fagen mir 100 £) 51t forbern. 
Stfütter in Berlin ift Importeur. @r Ijat englifd^e SSaren Pon 
einem englifdjen ©jporteur 3 one§ in Sonbon getauft unb eingefüfjrt, 
fcfjulbet alfo biefem ben Saufpretö (nehmen mir ber ©infacpeit 
falber an: ebenfalls 100 £). $)er gegenfeitige ©erfeßr amifcßen 
£)eutfdt)lanb unb ©ttglanb beträgt Rimberte Pon Millionen STOart 
an SSert im ! 3 aßr, e§ giebt Saufenbe Pott jeber ber hier ^per^ 
fonenarten, bie mir mit ©djul^e, ©mitß, SDZüCter nnb !gone§ 
be^eic^net Ijaben. SSürben bie Saufpreije alle in ©ar begabt, 
fo müßten unglaubliche Summen ®clbe 3 — mehrere Saufenb 
Sentner in ©olb — tjin* unb ^ergefc^idft merben, ma§ unfinnige 
Soften machen unb ba§ ©elb ber ©eegefaßr auSfeijen, and) für 
bie SDauer ber fReife bern ©ebrattd) entließen mürbe. £)e§l)alb 
Perfäljrt man mie folgt: ©dfjulae in ©erlitt, ber bon ©mit!) in 
Sonbon ©elb gtt empfangen # ^at, „aiefjt" einen SBedjfel über 
100 £ „auf" ©mitf), b. t)- er mcift tljn an, an 50 iüffer ober 
beffen „Drber" $u jaulen. liefen Sßecßfel giebt er an SftüIIer 
in ©erlitt, ber an igone§ in Sonbon ©elb 51t ^aßlen tjat, unb 
Perpflid)tet fid) baburd), bcm SDlüHer bafür auf^ufoinmen, baß 
©mitß an ifjn ober an ben ^aßlen merbe, ber feine Drber fein 
merbe. 21?iillcr aaljlt if)tn bafür bie 100 an§ unb fc^icft 
ben SBcdjfel an feinen ©laubiger Rottes? in Sonbon, inbem er 
biefen auf bem 2 öecf)fel al§ feine „Drber" bezeichnet — btefen 
©ertttcr! auf bcm Söecßfel nennt man ,,©iro" ober „^nboffament". 
8one§ in Sonbon jtef)t bie 3 Sed)felfumme bei ©müß in Sonbon 
ein nnb fommt burdj biefe 3 a ^ un 9 5U feinem ©elbe—©d)ulze 
^at ba§ ©einige al§ Saufpretö für bie Eingabe be§ SSedjfelS 
Pott äRütfer ermatten: ba§ ©efdjäft ift „abgemidfelt." 2 ) Me bie 
©djuIzeS (©laubiger engltfdjer ©djulbner, alfo ©ertäufer Pon 
Sßedt))eln „auf" Sonbon) unb bie SDtüßerS (©cßulbner englifd)er 
©laubiger, alfo Säufer Pon 2 Bcd)feln „auf" Sonbon)unfrei ©eifpiefö, 
treffen fiel) nun auf bem großen äftartt, mo feber^eit große, ©e- 
träge „auf Sonbon" 51t taufen unb ju Perfaufen finb — auf 


‘) 8T«f bie Slbjüge („2)i8font"), metdie gemndjt ?u merben bffegen, unb bie 
ÄnrSfdjmanfungen ber äBedtfet, tommen mir im nädjften föeft. 

*) @3 fei benn. bafc ©mit!) bem $one8 aus irgenb einem (Srunbe btn Sßedöfet 
niefst in meinem ff-aHe^oneS „Sftegrefj" gegen SDMIttcv unb biefer gegen ©djulae nimmt. 
©d)uige mirb bann genötigt, ftoftenerfafe unb 3af)lung nebft 3i«fcu an 3JiüÜcr ju 
Ieiften unb pätt fidb feinerfeit3 an feinen ©e&uttmer @mitb, ber otyne ©runb ni<|t 
gegablt bat. 2)ann ift ber 35erfitcb, ba8 @efc&äft burd) Sßedjfel abjumicfeln, mifjgtüöft, 
e8 ift bieS aber fetbftöerftänblicb bie feltene 8iu3na^me. 
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ber 2 Becf)fetbör f e. Sie fönnen f tcf) nur bort mit 
Sicherheit gegenfeitig finben. (Sbenfo pottjieht fidj baS ©ef(f)äft 
mit ben übrigen Sängern, mit benen mir im ©üterauStaufch 
fielen, gortmährenb finbet ber §anbel in SBechfeln auf Sonbon, 
auf $ariS, auf Petersburg, auf Sftero^or! 2 c. in gemattigen 
Summen ftatt — nnb biefer §anbel ift unentbehrlich. Sei 
etma 3 SRilliarben . in gemünztem ©elb unb ©elbfdjeinen, bie 
tn $Deutfd)tanb im Umlauf finb, laufen über 13 SWißiarben tu 
SSechfeln jä^rlid^ um. 

2) Qmeitältefter ©egenftanb beS ^janbelS an ber gonbSbörfe 
finb bie „gonbS" im engeren Sinne beS ffiorteS: bie StaatS= 
papiere unb bie ihnen permanbten Sd)ulbPerfd)reibungen ber 
©emeinben unb anbrer öffentlicher Korporationen. 

£)af$ Staat unb ©emeinbe h^tjutag'e faft ausnahmslos 
S^ulben ma<hen, ift betannt: baS $eid) nnb bie beutfcf)en 
Staaten jufammen haben runb 8 ^ SKtffiarbe, ©nglanb, ohne 
feine Kolonieen, 15 SDMiarben, granfreich 20 SKittiarben 
StaatS^Scf)ulben, unb biefe S(|ulben müffen ben ©laubigem 
beS Staates Perjinft merben. ®ie Serfchulbung eines Staates 
ift heute nicht etma an fid) ein Unglüd, ein Qeichen fchlechter 
Sermaltung ober maitgelnben fftetdhtumS. SSenit ein Staat eine 
gro^e ©ifenbahn anfauft ober baut für — fagen mir — 50 
aftillionen 9Karf, fo märe eS meber geregt nod) Perftänbfg, 
menn er biefen Setrag burch eine Steuer, im ©urchfcfjnitt 5 . S. 
in SDeutfchlanb boit 1 SMf. pro Kopf, aufbringen mürbe. SHdjt 
nur ber lebenben ©eneration bient unb nü^t bie Saf)n, unb 
ni(ht nur ber je^ige ginan^minifter heimft bie Einnahmen baraitS 
ein. deshalb ift eS richtig, ba^ mir bafür and) bie 9?achfomnten 
fteuern taffen, baS gefleht, inbem baS ©elb geliehen, Per^inft 
unb allmählich in längeren ßeiträumen auS ben Steuern ^urüdt 
befahlt mirb. ®te Stcuerlaft bafür mirb baburch auf ©egem= 
mart unb 3 u ^ un ft verteilt, Preußen hätte 5 . S. bie 5 
Sftiüiarben, melche eS innerhalb Pon 10 fahren für ben Stnlauf- 
pon Sahnen auSgab, fonft etma burch jährlich 500 SftiHionen 
befonbere Steuern beden müffen unb baS märe ein thöric£)ter 
unb unmöglicher Serfud) gemefen. ©tmaS 2lnbreS unb eine 
fehled)te ginan^mirtfehaft ift eS, menn ein Staat für Schürf* 
niffe, bie ftänbig mieber!ef)ren, bie Se^ahlung feiner Seamten 
unb feines |jeereS 5 . S., fortgefe^t ©elb leiht: bann flieht bie 
lebenbe ©eneration auf bie $Wad)fommen Saften ab, bie fie fclbft 
tragen muß: ber Staat mirtfehaftet mit einem Gefeit, melcheS 
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bie 97öd)fommen Bejahten fottett. — Sa§ Seiten be 3 ©elbeg für 
jene StaatSBebiirfniffe nun Beftrirft ber (Staat — nnb ähnlich 
fterfafjren Sreife, ©emeinben u. f. ft). .— bitrcfj 93erfauf fton 
Schulbfterfchreibungen, in benen ber Staat bie 3öh* un 9 Beftimmten 
3in|en — 3, S 1 /^ 4 :c. ^ßrojent einer Schutbfumme — an 
Beftimmten SahtungSterminen (j. 93. 1. Januar unb 1. 3Jutt) 
fcerfpricf)t an jeben, ber ju ber Betreffenben ßeit at§ Inhaber 
ber SchutbfterfchreiBung fidE> melben itnb auStoeifen toerbe. 1 ) 
2Ber beit 93efi^ ber Sd)utbfterfd)rei 6 ung redjtmägig — burct) 
Sauf :c. — ertnirbt, toirb atfo Staat^gtäuBiger. Sie Sd)ulb 
5 nrüd 5 U 5 a^en fterfpricf)t ber Sd)utbner (Staat, ©emeinbe 2 C.) 
enttneber nad) einem Beftimmten $tan, fo bafc jä^rlic^ eine 
Slnja^I Hummern ber Sc^ulbjdjeine auSgetoft unb jurücfBejafjIt 
(„amortifiert") tnerben, ober er behält ftcf) nur bag IR e cf) t ftor, 
fie ju fünbigen, übernimmt aber feine entfpred)enbe $fticf)t — 
jo ift e§ Bei unfern IReid^g^ unb preufnfdjen Sinteren (feg. 
„Sonfot§"). Ser Staat (refp. bie ©emeinbe tc.) fann ba3, 
benn beu 93efi£ent ber SdjulbfterfchreiBungen liegt gar nicb)tg 
baran, ihr ©etb ^urücf^iter^alten, fie motten Pielme^r bie 3 ^ n f en 
Beziehen, fie finb SJiitgtieber ber Befi^enben Staffen, treidle auf 
biefe SSeife „ihr Vermögen antegen," ba§ f)eif$t, fic£) ba§ 9ted)t 
auf ben Se^ug eine§ Srt 6 ute§ fidfjeru bon ben mit biefen 
Stufen 93etafteten, atfo §tex ben Steuerzahlern be§ Staate^ 
ober ber ©emeinbe, toetdje bie 3M en Ber Staate unb ©e=* 
meinbefdjulb burdj Steuern aufbringen. Unb eBenfo ift e§ mit 
ben „Obligationen," tnetdje ©ifenbahnen ober gabrifUnternehmer 
au§geben. Srupp 5 . 93. gab fürjlid) 24 SDUltionen Scfjutbfter* 
fdjreibungen au§ gunt Stuf auf einer SonfurrengfaBrif, unb 
maffen^aft finb bie Obligationen bon ©ifenbatjnen unb SUtten^ 
©efeßfd)aften. Sie 3tnfen inerben §ier aufgebracht bon ben 
93 enut 5 ern ber 93afjn: in ben gradjten, ben Säufern ber 
SSaren: in ben greifen, enbtid) inbent ein Seit beffen, tna§ ba 3 
Unternehmen einträgt, nicht an bie Unternehmer at§ ©etninn 
unb an bie Arbeiter afö Sohn, fonbern eben an bie Sribut^ 
Berechtigten abfttefct. alte tnerben „Befteuert" gur 93e= 

ftreitung be§ SapitatginfeS. 

Siefe mobernen Sri 6 utpftict)ten finb ba£ ^Jrobuft einer 
taugen ©nttnieftung. ©inft inar ber %\x\% ba§ 3 e ^) en ber 

*) Steift ioerben aur Erleichterung fogenamtte (Soubong 
b. fj- 2lbfdjnitte mitauggegeben, bon tbeldjen man Je einen au ben Säfliafeitgtermlriett 
abfebneibet unb baßegen bie 3infen ergebt, fo bafe man nicht bte ©chulbberfchreibmtg 
felbft borautoeifen braucht. 
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Unfreiheit „Unter Zrübern" lief; man nicht gegen QmZ. 3h« 
nahm ber fretnbe ©roherer afö Sopfainä bon ber $erfoit, als 
Zoben$in§ bom Sanbe, ober ber £jerr be§ Zoben 3 bon bent 
Zefi^Iofen unb be^alb nid^t Zollfreien, bem er Sanb lieh- 
£)er Zobenbefij} ift bie ältefte Duelle bon 3 ln 3uchten. §ente 
ift er e§ ^tnar auch noch: ftumal bie Sftiet^infen in ben (Stabten 
§eugen babon, allein mächtiger ift je|t jener anbere Jributherr. 
Seine ©igenart ift c§, „unperfönlid)" 5 U fein. $)er 3 in 3bauer 
neuerte feinem ©runbherrn, ber ihn perfönlid) beljerrfdite unb 
ben er fannte, h eu ^ e fennt ber Zefi^er ^in^tragenber Rapiere 
biejenigen nicht bereu ©inlommen für ihn befteuert ttnrb, unb 
ber ©utäbefit^er, ber bon einer §ppothenbanf ©elb gegen Zer^ 
pfänbung feinet ©runbftüc!* bargeliehen erhält, fennt bie nicht 
meldje biefer Zanf ba§ bon ihr fo bertnenbete ©elb barleiheu 
unb bagegen „^Sfanbbriefe", b. h* ^in^tragenbe Urfunben er= 
halten, für toeldje bie ©efamtheit ber ber Zanf ^^Pflichtigen 
unb berpfäitbeten ©runbftücfe meiter berpfänbet ift. S)ie Un* 
perföniichfeit ber Ze 5 iehungen ^oifdjen 3 ^h errn u «h 3 ^' 
oflichtigeit ift ba§ ©harafteriftifche biefer heutigen Sributpflid)ten. 
Xe^halb fpricht man bon ber |jerrfdmft „be3 Kapitals" unb 
nicht bon berjenigen ber Sapitaliften. 2 Öer finb nun bie 3 «h a her 
biefer Rapiere, an toelche ba3 Stecht auf ben 3 in§tribut gefnüpft 
ift? S)a§ tommt auf bie fokale Struftur unb Zerntögen^ber^ 
teilung innerhalb be£ einzelnen Zolfe3 an unb man mu§ fich 
hüten, gu glauben, fie feien mit Stotmenbigfeit an eine bünne 
Seicht „fouponfd)neibenber gaulen^er" gebunben. 3 « Sranfreidh 
Z. reicht ber Zefit* bon Staat§fd)ulbberfd)reibungen unb 
äfjnlidjen papieren bi$ in Zolf^fc^ic^ten, toeldje berartige Rapiere 
bei un§ nie gu ©efidjt befommen. 3)a§ h at feinen ©ntnb teil3 
in bem Zefteljen einer tt>eit breiteren Schidjt eineg immer noch 
mohlhnbenben Zauernftanbeg, alg mir fie bei un£ finben, unleugbar 
aber andf in ber bei ben grangofeit üblichen ©injdjränfung ber 
ftdnbergaht („3meU$inber=Sl)ftem"), meldje ben 3 e tfaH ber 
Zermögen burdj ©rbteilung Ijinbert, freilich gtoeifedog anbererfeitg 
bie ©efahr fernerer fittlidjer Sdjcibeit in fich trägt. 1 ) 3 « 
SDeutfdjlanb rechnet man, bei ca. 11 Millionen gamilien 
mit 50 SUtillionen Söpfen, bag ca. 10 Süitlionen ^erfonen 


*) 2tttcf) in ©nglanb befifcen Arbeiter nicht fetten singtragenbe Rapiere, bort 
finb eg bie grofeen ©eluexfnereine ber Trade Unions (fpritf): Xreb’ Suniong) in 
SSerbinbung mit ben giinftigen $robuftiong=33ebingungcn ber engttfcfjen Snbuftrie unb 
— namentttdj — ber äßettmadjtftttttmg beg ©taareg pr @ee, roelc&e einem Seit ber 
Sttbeiter £ötme fiebern, bie unter Umftänben eine SBermögenganfammtung geftatten. 
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Sparfaffenbüdjer befißen, 5 tr>ifcf)en 2 1 / 2 —4 Millionen Kapital* 
Zing in irgenb einer gorrn beziehen unb non biefett 
IV 2—2 SKtHioneri folgen in gorm non 98ertpapier=3mfen 
ober „Sinibenben" einnehmen. Somit höben mir bie ^roeite 
^auptform heg Sributeg an bag „Kapital", bie „Sini* 
benbe", fcf)on ermähnt. 2 öir müffen auch fie etmag näher be* 
irnc^ten. ©inen anberen ©harafter nämlich alg jene bi§f)er 
betrachteten „Obligationen", roelc£)e ©laubiger-Ö^ec^te bar* 
[teilen, h a ^ en bie 2 tIttcn nnb bie ihnen ähnlichen SSerte 
(93ergmerf ganteile: fog. „®u£e", Schiff£anteile: fog. „Sdpffg- 
parten" 2 c.). Sie bebeuten 51 nteiIrechte an einem Unternehmen 
(Sifenbahn, gabrif 2 c.). Sag gerichtlich Urfprüngliche ift, baß 
3 . 93. bie „©emerfen", benen ein 93ergmerf gemeinfd^aftlid) 
gehört, jelbft ben Abbau ber ©r^e burch gemeinfchaftliche Arbeit 
beforgen, bie Nl)eber, benen ein Schiff gehört, alle ober 511 m 
Seil bie gahrt persönlich mitmachen. Später, alg ber 93eiiß 
eineg großen Schiffeg ober ber planmäßige 93etrieb eineg 
93ergmerfg bie Aufbringung bebeutenber Mittel forberten, fliehen 
fid) bie 93efißenben aUmälig non ben Arbettenben (je£t: gebungenen 
Sohnarbeitern). Sie anteilgbered)tigten ©emerfen allein be* 
fließen h eute über bie Angelegenheiten heg 93etriebeg; non 
ihnen erhält ein jeher auf jeinen fiu£ anteilgmeife bag, mag über 
ben Arbeitglohn unb ben fonftigen 93 ebarf für ben 93 ergmerfgbe« 
trieb an ©innahme eingeht, alg „ Augbeute" herteilt, nnb menn bie 
©innahmen bie Auggaben nicht becfen, muß jeher anteilgmeife „gu- 
büße" zahlen ober feinen Anteil §u©unften ber anberen aufgeben. 1 ) 

©tmag anberg fteht eg mit her Aftie ngefellfchaft, einer 
gorm ber SSereinigung non ®apitaliften, meldfje in großem Umfang 
in Seutfcßlanb guerft für ben ©ifenbahnbau unb = 93 etrieb benu£t 
mürbe, feiger aber für Unternehmungen aller Art 9 $ermenbung 
finbet. Ser ©efellf^after, „Aftionär", leiftet für feinen Anteil 
nur einen beftimmten 93 eitrag, regelmäßig in bar, er ift alfo 
nicht im galle heg Skrlufteg zu Nachzahlungen nerpflicßtet, mie 
ber ©emerfe. Sie Summe biejer Beiträge nermenbet ber (regeU 
mäßig non ber „©eneralnerfammlung" ber Attionäre 511 mählenbe) 
9$orftanb ber ©efeEfcßaft, um bamit 3 . 93. eine 93ahn 311 bauen, 
ober eine gabrif anzufaufen 2C., melche bann nom 93orftanb für 
Nennung ber Aftionäre betrieben mirb ober aber eg überträgt 


*) $er 35efifc eines frühes — toftcfcer üfertrag6ar ift —, ift olfo für ben ©efb* 
beutet beS Inhabers eine ähnlich riSfante @ad)e mie baS Arbeiten unter Sage für 
baS Sehen be£ StrbeiterS: grofec 8luSbeute medjfelt mit ber Verpflichtung nacbjujabicn. 
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einer ber ©ejeltfdjafter ber neu ju „grünbenben" ©efetffcE^aft jeine 
gabrit, bie er biSljer betrieb, nad) einem berabrebeten ©etban^ 
jd)Xag at£ „Einlage" unb erhalt bafür nad) Vereinbarung eine 
beftimmte Stn^at)! SInteite, Stftien atjo, iuafjrenb bie anberen für 
tljre Stnteile ©etb ein^Ien. Vraudjt bie ©ejettjdjaft nocf) metjr 
©etb unb mitt fie nid)t nod) metjr neue Slttionäre ^ietjen — 
„junge Stttien" au§geben — jo madjt fie (Sdpdben. ^ie tann 
fotdje nantenttidj madjen, inbent fie ber^in^lidje,Obligationen" 
©djutbberjdjreibungen — auSgiebt. Unbetoanberte tonnen nun bie 
Stftien teidjt mit biejen bermedjfetn.' Studj bie „Stftien" jefjen nämtidj 
äu^erlicf) einer Sdjutbberjdjreibung ätjnlid), benn eine jebe lautet 
über einen ©etbbetrag, 5 . V. über 1000 SM, — ba§ bebeutet 
aber niäjt, roie bei ben Obligationen, baf$ ber Stftionär bieje 
1000 m. bon irgenb Semanbem at3 ©täubiger 5 U forbern 
tjat, jonbern bietmefyr nur, baf 3 er jobiet in ©etb ober in anberen 
„Einlagen" für bie ©ejettfdjaft geteiftet tjat, bajj er atjo jo biet 
baar ©etb eingejatjtt tjat, ober ifjm j. 93. bie gabrif, bie er 
cintegte, jo tjodj angeredjnet morben ift. Qu forbern tjat er, 
jolange bie ©efettjdjaft beftefjt, nur jeinen Slnteil an if)rem 
©etoinn, bie „’Sibibenbe", unb bieje natürlich nur, menn bie 
©ejettfdjaft einen ©etoinn gemadjt, b. tj. jeit Stufftettung ber 
testen Stbreetjnung — „Vitan^" — ifjr Vermögen bermetjrt 
tjat. 3m Übrigen tjat er einen bertjättniSmäfügen Slnteit an 
itjrern Vermögen unb ertjätt atjo, toenn ftef) bie ©ejelfjdjaft 
anftöft — „tiquibirt" — biejen Stnteit, ber metjr ober toeniger 
betragen tann, at§ fette 1000 9)11, ober and) gar nidjt§, je 
nadjbem bie ©efettjdjaft bi§ batjin ©etoinn ober Vertuft Ijatte 
ober ettoa nad) Stb^atjlnng ber ©djutben, bie fie gemadjt f)at, 
nicfjt§ ober gar nod) tueniger al§ ba§ — unbega^tte (Sdjutben 
— berbtiebett ftnb. 3 )emt toie für ben einzelnen ©ejd)äft§mann, 
toenn er fein ©efdjäft aufgiebt, an Vermögen nur ettoa§ übrig 
Ileibt, nadjbem er jeine ©laubiger bejaht tjat, jo muf$ audj bie 
©efettfdjaft ber Stttionäre tfjre ©laubiger erft beliebigen, etje 
fie ettoa§ für fid) febft bef)ätt. SDZan nennt be§(jatb bie ©djutbber^ 
jdjreibungen ber Stftiengejettjdjaften audj „Prioritäten" — b. tj. 
borgetjenbe Siebte — toeil bie Siebte ber ©täubiger (jelbft^ 
berftänbXid^) guerft tommen unb bann bie ber stttionäre. 5 )amit 
nun für bie ©täubiger ettoa§ ba fei, ift ben Stttien=©efeltjd)aften 
gefeptidj berboten, ifjr Vermögen burdj Verteilung bon angeb* 
tiefem ©etoinn unter bie Stttionäre unter ben Vetrag be§ 
„©runbfapitatg", b. tj. beSfenigen SSerttjbetrageä §u berminbern, 
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auf weldjen e§ feurcf) bie ©injahlungen unb ©inlagen bet ?lftionüre 
gebraut war. <Sinb 100 «Iftien über fe 1000 931 f. auSgegeben, 
fo bebeutet ba§, bnf? auf jebe 9Xftie, in ©elb ober anberen 
„Ginlagen" minbeftenS ein Sßertfj bon 1000, jufammen minbeftenS 
100 000 SRI. jufammengebradjt War. Söei ber „Sünnj" muß 
a(fo, Wenn man ba§ Eigentum bet ©cfeÜfdjaft, J. 33. ba§ Sabril* 
grunbftüd unb bte 931afd)inen «., bie borljanbenen Sßaren, 
Sortierungen, ©elber jc. ber ©efetifd)aft, atle§ in ©elb heran* 
fcfjlngt, jufammenrei^net — bie „Ülftiba" — nnb bann bie 
©djulben — bie „^ajfiba" — abjicfjt, ficf) ein «Mehrbetrag ber 
„«lltiba" über bie „$nfftbn" bon minbeftenS 100 000 931 f. 
ergeben, fonfl I;at bie ©efetlfcf)aft Sßerluft erlitten, nnb erft Wenn 
mefjr al§ 100 000 9311. Vermögen ba ift, barf bie§ 9)iel)r als 
„®ibibenbe" berteilt werben. — Seidjt !ann burd) falfdien (ju 
hohen) SBertanfdjtag ber SBermögenSgegenftänbe in ber Silanj 
biefer SBorfdjrift juWibergeljnnbelt unb fälfd)lid) ber Sdjcin ber 
bedang be§ „©runbfapitatS" erwecft Werben, bamit gu Unredjt 
eine ®ibibcnbe berteilt Werbe, obwohl gar fein ©eWinn gemadjt 
ift, unb bie Slfticn als ljof)en Wertes erfdjeinen unb bon 
Säufern teuer bejal)lt Werben. 1 ) Öfter nod) fam eS in ber 
„©rünberjeit" bor 20 3af>« n por, ba§ bie „©rünber", b. 1). 
bie erftcn «Iftionare, wenn bic§ unfolibe 33anll)äufer waren, 
welche tfjre Slftien gern halb an baS «publifum mügtichft über 
itjren wahren 933ert loSjufd^lagen Wünfdjten, gabrifen 2 C., weldjc bie 
2lftiengefellfd)aft übernahm, ju teuer bezahlten, inbcm fie mit bent 
bisherigen ®efiüer unter einer ®ede fpielten. 21He§ bie§ Wirb 
erleid)tert burd) ben auch bler „ unperfönliehen' 1 ©h ci:a ^ et 
be§ Kapitals. ®er einjclne «Iftionär f) nt in bie PtPng bet 
©efehäfte nid)t hinetnäureben, er hob 'nenn ein »ergwerf ober 
eine gobrif auf Slftien betrieben Wirb, mit ben Arbeitern nid)tS 
ju thun, fie fennen ihn fo wenig wie er fie, er befommt bie 
$Süd)er nicht ju fehen, fonbern erhält nur in ber ©eneral* 
berfammlung ^Berichte bom 33orftanb borgetragen; meift beruhigt 
fich bie 991el)rjahl bcr «Ittionäre unb erfcheint auch bort ,nid)t 
einmal. — ®ie «Inteile finb (regelmäfng) burd) einfache Uber* 
tragung be§ ißapierS (bcr 91 Etie) übertragbar unb gel)en bon §anb ju 


») <s» ift beSfjaOi ciucfi ein Srrtum 3u otauben, bie Wftionäie tneniafUnä ptteit 
teqetmäfeis ein bebeutenbe? Snteteffe an bet ridptißen »UaniauffteOun«. $a8 bat 
mir ein Xeü: berjenige, melier bie 3lftien bauernb aU „^aptta.anlage behalten 
tr>ill. ient anbern bringt eine fälidjlid) ju fiolje SDibibenbe hoppelten SSorteil: cjwntal 
befommt er meljr ©eminnanteil, aU i$m äufärne, unb bann finbet er aua) 
bie in $olge ber tjoljen 3>ioibenbe bie Slftien if>m teurer abnetjmen, au fie fonft 
tljun mürben. 
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$anb: bie 5lftionäre fennen aud) einanber gegenfettig nid)t. Unb bod) 
finb fie SBWtinßaber beffelben Unternehmend unb für bie Weddeln* 
ben Slftionäve arbeiten unter Umftänben Saufenbe bon Arbeitern, 
benen fie niemals im Seben begegnen unb auf bereit Sage fie, 
bie eigentlichen Unternehmer, beren Vertreter nur ber leitenbe 
„3)ireftor" ift, fo gut wie feinen (Einfluß haben, fü r P e 
fich jebenfalld, auch ohne irgenb befonberd gewiffenlofe üDfenfdjen 
^u fein, regelmäßig fcßwcrlich berantwortlich fühlen Werben. — 
Üftocf) immer ift biefe gorrn ber Unternehmung in ftarfer ßunaßme 
begriffen unb für große Schiebe, bie gewaltiger Mittel be* 
bürfen, regelmäßig heute höllig unentbehrlich, benn Slnfammlungen 
Don Sermögen in einer £anb, wie bei Srupp unb Stumm finb 
feltene ^ludnaßmen. gür Setriebe folgen Umfangd muffen bie 
ÜOcittel bielmehr regelmäßig burd) (Einlagen einer feßr großen 
Saht bon Seuten aufgebracht werben, welche gar nicht in ber 
Sage finb, ihre perfönlicße Mitarbeit bent Setrieb $u wibmen, 
auch 9 ar nichtd baboit berfteßen würben, fonbern nur bad 
Sntereffe höben, Sribut in ©eftalt bon £)ibibenbe 51 t beziehen. 
Unb auch l]ier lieber muß man fich hüten $u glauben, baß bie 
Sefißer bon 5tftien etwa notwendig ßauptfachlich in ben 
Steifen ber „ ©roßfapitaliften" 311 fucßen wären. !gn CEnglanb 
befißen aiidß Arbeiter SXftien, bei und unb unfern weit fraglicheren 
Steichtumdberhättniffen befiehl gerabe bie ©efaßr, baß $u biel 
5lftien in bie $änbe bon Seuten gefpielt werben, bie nicht biel 
3 U berliereit haben, aber burch gelegentliche hohe SDibibenben, bon 
benen fie lefeit ober ßören, aber fonftige 9 ?eflameit angejogen 
werben unb meinen, weil auf ber SXftie 5 . S. „1000 SUcf." 
fleht, fomme ihnen bocß woßl irgenbwer bafür auf, baß fie biefe 
.1000 dßf. irgenbwann bon irgenbwoßer erstattet erhalten. 

£>ad finb bie .^auptformen ber eigentümlichen SBaare, 
Welche ben ©egenftanb bed ÜDkrftberfeßrd an ben „(Effeften* 
börfen" hüben. ÜDfon fießt, ed finb berbriefte Sributberecß- 
tigungen, unb bie moberne Drganifation ber SMrtfcßaft führt 
ba^u, baß eine immer fteigenbe gaßl bon folcßen entfteßt unb 
„in Umlauf gefegt" wirb. $)er Ingenieur eined (Eleftri^itätd* 
werfed ßilft 5 . S. burch feine Arbeit ben 3)ibibenbentribut auf* 
bringen, an weldßem etwa ber Prolurift einer Papiermühle ald 
Millionär Anteil ßat unb befiel biellei^t felbft 9tftien biefer 
Papiermühle, fo baß ißm umgefeßrt aud) bie Arbeit biefed ab* 
gabepflicßtig ift, unb beibe befijjen biedei^t Staatdpapiere unb 
befteuern fo bie ©efamtßeit ber Steuer$aß ler — einfcßließlidj 
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berer, bie ihrerfettö folcfje Sribute nicht in Rauben ^nben, ber 
„8efi£tojen." Unter ber heutigen 3Birtfd)aft§orbnung mürbe 
eine folc^e gegenfettige Sributpftichtigfeit aud) ftattfinben, trenn 
mir einmal un£ borftefften, baß Sitte Vermögen in gleicher ober 
annäf)ernb gleicher £>öhe befaßen: bann fteuerten Sitte an Sitte, jeijt 
Sitte an einen Seit, an bie 33efi£enben. Sie gegenfeitige Sribut* 
pftid)tigfeit an ftdj ift fein notmenbige§ Qeid)en bafür, baß 
menige Sribut'herren unb biete Sributpflichtige einanber gegen* 
überftetjen. Sa§ Sefte^en be§ unb ber Sibibenbe an 

fich ift bietmehr nur ein Weiterer SluSftuß ber mobernen „S3er* 
febr3mirt}chaft," metdje auf ber @tgentümticf)feit aufgebaut ift, baß 
3}eber fortgefet^t bon bent ©rtrage ber Strbeit SInberer ejiftiert 
unb fetbft für ben 8ebarf SInberer arbeitet. Ser große ©ut§* 
tjerr ber Sarotingerjeit, metdjer au§nafjm§to§ alte», ma§ er 
beburfte: ©efpinftc, ©emebe, ©ifengeräte 2C. auf feinem ©nt 
mit feinen hörigen £>anbmerfern anfertigen ließ — er unb 
biefe feine Untertanen maren not berechtigt ju fagen: „mir, 
bie ©ut^infaffen, teben bon bem ©rtrage unfrer Strbeit au§ 
unferm 23oben unb nur bon biefem unb fein anberer lebt 
mit babon." Ser mobente $ftittergut§befi£er mit feinen 
SIrbeitern — audh ber größte — fann ba§ ©teic^e nid)t mehr 
behaupten: Stätte unb SBotjnungen bauten grembe au§ frembem 
Material, ba§ Slcfergeräth ift gefauft, ja fetbft ber 33oben ift 
nicht meht bie 9?atur*gemachfene ©rbe, fonbern mit hereingeführtem 
fünfttichem Jünger, ffati, $h°3pt)aten :c., Ißrobuften frember 
Strbeit, bereichert. Siefe frembe Strbeit muß entgolten merben 
unb mirb entgolten unb jrnar unter unfrer heutigen Drganifation 
in ©eftatt einer ,Kapitalrente", be§ gtufeS, ben ber ^ppottjefen* 
gläubiger, bon bem ba§ ©etb entliehen mar, bezieht. Sa§ ift 
j. 8. oft bie Sparfaffe, metdje bie ©etber ber flehten Seute, 
bie fte ihnen bermattet unb für bie fie-ginS jatjlt, gegen ©ritnb* 
ftücfpfanb barteiht, unb e§ jinft atfo ber ©runbherr bem Sßro* 
ietarier. SCReift freilich jinfi er ftäbttfdjen 8ürgern. — ©r 
erntet mehr ©etreibe au§ bem ©ut, aber er fi£t nid^t mehr auf 
freier Schotte, er ift angebunben unb berflochten in bie SSirt* 
fchaft§=©emeinfchaft ber Sßett braußen. Unb noch meit mehr ift 
e£ ber gabrifant, ber bie 9?ohftoffe, metdje grembe erarbeiteten, 
ju beren SInfauf er oft toentgftenS jum Seit frembeS ©etb entleiht, 
bitrdh „feine" SIrbeiter berarbeiten läßt unb bann babon abhängt, 
baß Stnbre fie brauchen fönnen unb ihm hoch genug bejahten 
motten. ©§ ift menjchtich, baß er meint, ba3 ^ßrobuft fei fein 

©öttinger 2lrb.*S9ibIiot^cf 33b. I. 3 


34 


5ßrobu!t, ber ©eminn fetn ©eminn, bie gabri! feine gabrif 
unb ba er etn freier fflla nn fei, ^abe if;m eigentlich -DUemanb, 
anef) nicf)t ber Staat, h^ ne ^ n 5 ure ^ en: * n SSafjrbjeit ift e§ bie 
©emeinfehaft, bereit Slrbeit er braucht, nur ein mutiger Britcl)- 
teil be3 Don ihm „gefchaffenett" Wertes enthält „fein“ ^robuft 
itub mieberum ift eS bie ©emeinfehaft, beren Bebarf nach Waren 
ber Pon ihm 3U SOJarfte gebrachten $lrt ba£ ©ebot ift, meines 
ihm bie SlrbettSfteffung jumeift, meldje er einnimmt, unb bem 
er gehorchen muß, miH er etmaS „Perbienen." 

©ine fojiaKftifche Organifation mürbe ade ©in^elnen je an 
einen gaben binbeit unb biefe gäben in ber £>anb einer Eentrafc 
teitung ^ufammentaufen taffen, melche nun jebeit ©injelneit baf)in 
birigieren mürbe, mo fie ifjn nach bem 91?aß ihrer Senntn® am 
Zmectrnäßigften bermenben §u tonnen glaubt. Sie h eu ^9 e 
Organifation binbet Seben mit ^ahtlofen gäben an zahllofe Slnbere. 
^eber zerrt an bem gabennefc, um an bie Stelle 51t gelangen, 
mohtn er möchte unb mo er an feinem fßlajj 31t fein glaubt, 
aber felbft, mettn er ein 9t l iefe ift, unb biete ber gäben in feiner 
§anb zufammenfaßt, mirb er bielmehr boit beit 2lnbern bördln 
gezerrt, mo gerabe ein $lah für ihn offen ift. 

Sod) zurücf 51t unferm Sh ema - 

gortgefe^t entfielen neueBebürfniffe boit Staaten, ©emeinben 
©runbbefijjern, gabrif* unb ©ifenbahngefcllfchaften, ©db gegen 
Bertauf boit ziitS* ober biöibcnbetragenbeit papieren „auf¬ 
nehmen" 51t tonnen. gortmährenb finb anbererfeitS zahlreiche 
Sßerfonen in ber Sage, i(jr ©elb in folgen „anlegen" 31t tonnen, 
©in immer fteigenber Seil beS BoltSPermögenS mirb in fotchen 
Sributrechteit 311m SluSbruc! gebraut unb in Umlauf gefegt. 
Sftan rechnet ba£ beutfeije BolfSPermögen, b. t). bie Summe ber 
einen ©rtrag irgenb melier 5lrt gemährenbeit ©üter in Seutfcf)* 
tanb, in ©db beranfdhlagt, 31t etma 180 9PMiarben 9ftart unb 
bie bisher bovtiegenben Berechnungen madheit mahrfcheinlich, baß 
3 / 7 babon. in zinSs ober bibibenbetragenbeit 9?ec^teit f ^ptypotheten, 
Stftien, Obligationen aller Strt befielen, ^ä^rtid^ mirb etma 
1 Sftilliarbe (1000 SRiHionen) 3)ü. neu erfpart unb zur „An¬ 
lage" Petfügbar. gür mdjr a® bie £>älfte biefer riefenhaften 
Beträge — alle bie, meld)e bie gornt ber oben betriebenen 
Wertpapiere angenommen hoben — bilbet bie ©ffeftenbörfe ben 
SWarft, mo fie angeboten unb getauft merbeit, mie bie Sebent 
mittel auf ben SebenSmittetmärtten. SQlait fieht zugleich bie 
Unentbehrlichteit unb bie SUefenljaftigteit biefeS SftarfteS. — 
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2Bie ift nun biefer fölarlt, bie «ßrobulten*, BSecßfel*, ©ffelten* 
börfe, — sunäcßft äufiertict) — organificrt? $ie älteften Börfen, 
in ben «Rieberlanben im 15. Saßrßunbert, mären einfacß intern 
nationale Berfammlungen Don Saufleuten, Welcße bortßin* 
reiften unb il)re SSaren veräußerten. Slßtnälig aber lam baS 
«Reifen ber £änbler als geitberfcßwenbung ab, man fanbtc feine 
@auf= unb BerlaufSaufträge burcß Sorrefponbenj an ben Börfen* 
plaß ßin, Wie uod) ßeute, unb eS bilbete fid) eine Stoffe Von 
Saufleuten, meldße auS ber Beforgung biefer Aufträge einen 
Beruf malten unb baneben felbft für ißre eigene «Rechnung an 
ber 93örfe ßanbelten — ein Stanb berufsmäßiger 58örfen= 

1) an bl er. ®iefe vereinigen tßatfäößlicß in ißrer §anb ben 
©efcßäftSbetrieb an ber Börfe. 2>ie§ einfacß beSßalb, tveil fie 
allein ben „fötarlt" lennen, tägticß jaßrauS jahrein bamit ju 
ißun ßaben unb wiffen, ober bod^ Vermutßen Jönnen, welcße 
SBaaren unb Rapiere borauSfitßtlicß befonberS begehrt ober 
billig su ßaben fein werben. «Rußt tveil baS Giefeß fie privi* 
legierte, fonbern beSßalb ßaben fie eine monopolartige (Stellung, 
tucil jeber Slnbere, aucb) wenn er fiel) auf bie Börfe begiebt 
unb man ißn am Berleßr tcitneßmcn läßt (s- 93. in ißariS unb 
Hamburg ift bie Börfe Sebem auSnaßmStpS gugänglict)), fd)'verließ 
burcß Beteiligung am ©efcßäft Borteit su gießen ober muß nur 
rein äußerlicß fid) über bie ?lrt beS ©efcßäftSfcßtuffeS s u m ' 
formieren tviffett, fonbern vielmeßr fieß giemlict) „Von Sott ver* 
laffen" vorlommen wirb. ®enn biefer fftiefenmarlt ift felbft* 
Vcrftänblicß aueß ebenfoViel lomplisierter als ein getoößnlicßer 
SBocßenmarlt, als er größer ift. 3m allgemeinen ift vielmeßr 
beqenige, tveteßer nilßt berufsmäßig Börfenßänbler ift, wenn 
er an ber Börfe laufen ober verlaufen will, barauf angetviefen, 
fieß an einen Börfettßänbler s u Wenben, bamit biefer al§ 
„Sonuniffionär" für feine Stccßnung baS (Sefcßäft abjeßließt; 
bafür maßt fieß ber Börfenßänbler in ber einen ober anberen 
gorm besaßlt — wie, werben wir in einem fpäteren £eft 
erörtern. 

®ie älteften Börfen Waren Berfammlungen auf etnem 
offenen, suWeiten eingeßegten «ßlafc. Später meift unb jeßt woßl 
immer finben biefe Berfammlungen in gefeßtoffenen großen Sälen 
ftatt. Bon jeßer beburfte eS naturgemäß eines DrganS, welcßeS bie 
9JiarItpolisei ßanbßabte. ®aS ift ebenfo jeßt, eS finb überall 
Sommiffare beftellt, Welcße bie Drbnung aufrecßterßalten. — 
daneben aber lannte bie ältere fDiarlt* unb Börfenorganifation 
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nocf) ein ©lieb, — unb] ber üBertriegenbe £eil ber Vörien 
barunter bie beugen, tennt e§ nodj fegt — trelcgeS ben fpejielten 
Street gnt, bie mögliche Vefdjleunigung be§ SlbfcgtuffeS ber 
©efefjäfte l)er 6 eijufüt)ren: bie „SRaller." ®er ©egenfag gegen 
bie ftommiffionäre be)taub — trir trerben fpiiter erörtern (int 
näctiften £eft), tuie fiel) ba§ geänbert tjat — barin: ber ®om= 
miffioniir fliegt ba§ ©efefjäft al§ Veauftragter felbft ab unb 
»errechnet fiel) mit feinem Sluftraggeber, bem er bie getauften 
SSaren bann gegen Grftattung ber SluSlagen unb ber „S)ko= 
toifiort — }. V. 1 , >/ 2 , Vs öott je ^unbert be§ VetrageS — 
übermeift, er ift e§, burcf) beffen Vermittelung bie augerfialb 
ber Vürfe befinblrcfjen an bem ganbel, ber fiel) barin abfpicit 
teilneljmen. $er SRatler bagegen ift nur Vermittler, unb jmar 
(normalertreife) nur ätrifegen ben Vörfenbefucgern auf ber 
Vörfe felbft. Gr erhält Don bem Vorfengiinbler — fei eg, baß 
biefer für fiel), fei e§, baff er al§ Sommiffionär für lyemanb 
braugen ein ©efcgaft inneren triff, ben Auftrag, ifjm — 3 . V. 
— Sentanb nacfßutueifen, ber 100 Slftien einer beftimmten 
©efellfcgoft ober 100 Gentner SBeijen abnegmen unb bafür 
minbe|fen§ x SRarf jaulen tröffe, ©eine ©aege ift eg, einen 
folcften ju finben, gat er ign gefunbett, fo überbringt er igm bo§ 
Slngebot (bie „Offerte") unb nimmt bie Grflärung, bag bagfclbe 
angenommen fei, entgegen. Über ba§ fo juftonbe getommene 
©efettäft, meines er fieg junäcgft in einem Sffotijbucg notiert, 
fteltt er jeber ber Parteien eine gleicglautenbe Vefcgeinigung, bie 
fog. „©eglugnote", ju,i) unb erhält bann — Pon jeber «gottei 
normalertreife jur Jpälfte — bie übliche „Gourtage" (©pricb: 
®urtofcge). 3 . V. 1, V 2 tc. tiom Üaufenb beg Vetrageg al§ 
Gntgelt für feine SRültetraltung. Gr ift alfo naeg bem ©ebanfen 
ber feiner Stellung ju ©runbe liegt, bag SBertjeug, trelcgeg bie 
flu§gefirecften ^ätibe Pon Slngebot unb iffnegfrage jufontmenfügrt, 
fo bag fie fieg faffen tonnen, ©eine llnentbegrlicgfeit beruht 
barauf, bag fonft bei ber grogen Sogt ber Vörfenbefucger — 
an ben grögten Vörfen öerfegten mehrere Jaufenb — bie 28agr= 
fcfjeinlidjfeit, fieg ju treffen, für bie &'aufg= unb Verlaufs 


unb S UP h 8 ^7^" 9 /. M 1 8 i non * er $i "0 e ' h,e bet ®ött»n[pefu[ation, 

m u öorgetoorfen toerben, immetf)in bemeifenSwevt, baft alle bie 

Ä r i 0 ^ni.rm e «& l>nb o rUn9Cn ub i r ®efdjäfte fid? burebtneg münblid) unb feinestoegg fo ban 
ettna regelmäma ,3euaen su Finftpn vrtnrott e. .... . ' * 1 ® 
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luftigen gering, jebenfad§ unerhört geitraubenb märe. ©er ©elb* 
inert ber Qeit aber ift fett ^fmljunberten im £aixbel enorm 
geftiegen. — ©er einzelne Gatter Vermittelt meift — mir merbeit 
ba£ im ©injelnen nod) fe^en — ®efd)äfte in einem ober mehreren 
beftimmten ©egenftänben ($. S. in Aftien ber ^Berliner ©i§fonto= 
©efedfcTaft), man fennt biejeitigen SRafler, an melcfje man fid^ 
menben fjat, menn man in biefem ©egenftanb ©efdjtifte machen 
mid unb in ifjrer §anb lauft baffer Ade§ ^ufammen, ma3 an 
Angebot unb üftacTfrage „tfx SRartte" fommt. — 

Auf biefe Art forgt bie Sörfe mie ber SDiarft bafür, baf$ 
Säufer unb Sertäufer ficf) $u ftnben Vermögen, ^dein ba§ ift 
nid)t ber einzige ©runb iljrer Sebeutung. Aucf) ber Sauer 
fäfyrt mit feinen ^ßrobutten, meldje er in bie Heine 2anb=©tabt 
bringt, ^um äRarft, unb nitfjt etma vor bie ©fjuren ber einzelnen 
Raufer von ©täbtern, bie fie Vielleicht brauchen tonnten, nicfjt 
nur be&jjalb, meil bie§ eine unerhörte geitVergeubung bebeuten 
mürbe, ©onbern Vor Ottern beStjalb bringt er fie §u SRarft, 
meil er bort ben f)ödjft*raöglid)en $rei§ $u errieten hofft. £>ier 
trifft ber Säufer mit allen ober ben meiften Serfäufern, ber Ser= 
fäufer ebenfo mit ben Säufern jufammen unb beibe tonnen’ gegen^ 
feitig überfein, ob ihnen ein anbrer ber Anmefenben günftigere 
Sebingungen bietet, als ber, mit meid) ein fie eben Vertjanbeln. 
gut allgemeinen merben infolge ber fo entftefjenben „Sonturren$" 
ber 9iefleftenten unter einattber Sparen gleicher Art unb ©üte 
auf bem SRarft unter geringen Abmeierungen $u etma bern näm= 
liehen greife ge= unb Verlauft merben. ©iefelbe SRode fpielt 
bie Sörfe, nur ba§ ber bort für einen ©egenftanb beftimmter Art 
unb ©üte, in einem beftimmten Moment ficf) ergebenbe $reiS 
— ber „Sörfen=SurS" beS ©age£ be^m. ber ©tunbe — eine 
Sebeutung Von ungleich gemaltigerer ©ragtoeite f)at. bie 
©palten ber ßeitungen, meldje täglich bie an ber Serliner 
^robuttenbörfe für ©etreibe, ©prit 2 c. geilten greife Ver- 
öffentlichen, blieft ber ®etreibe=, ©prit= 2 c. §änbler unb ber 
Sanbmirt in gan§ Oftbeutfcf)lanb. ©er ©etreibel)änbler berechnet 
ftch: ber ^ßreiS für bie ©onne (1000 Silogr.) ©etreibe ift 
X ülRart, ungefähr bafür alfo merbe ich ©etreibe Verlaufen 
tonnen. Y Sftarf toftet bie ßifenba^nfradjt nad) Serün; meitn 
ich Z SRarf an ber ©onne Verbienen mid, tann ich mithin 
f)öd)ftenS X meniger Y meniger Z 9Rt. an meine Sunben be= 
5 af)len. ßr fagt alfo bemSanbmirt, ber üjm fein ©etreibe bietet: 
id; bin bereit 5 U jaulen „fo unb fo viel, (nämlicf) menigfienS 
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Y + Z) Sftf. unter ber heutigen ^Berliner Surgnotij für 
©etreibe." tiefer Stit toirb ber größte Seit ber oftbeutfdjen 
©etreibe=@rnte tierlauft, ebenfo fnft ber fämtticße bort 
gebrannte Sprit ben «probujenten abgetanft, für fie ift biefer 
SBörfenfurg unb feine §öße eine Sebengfrage. «Beftänbe bie 
93örfe ni<f)t, fo hätten fie gar feine «Wöglicßfeit, ungefähr jn 
fontrottieren, tuie Piel Profit ber ©etreibeßänbter an bem ©e- 
treibe macßt, bag er ißnen abnimmt, unb toären feinem «Belieben 
auggeüefert. — gn bie Spalten ber gedungen, toetcße bie Surfe 
Pon Staatgpapieren, Slftien :c. entßatten, fießt anbererfeitg ber 
S3efi|jer Pon fotcßen papieren, um ficß p Pergemiffern, toie ßod) 
an ber Sörfe ber SBert beffen, toag er baran befißt, beranfcßtagt 
wirb, ©r tauft mit SBorliebe „börfengängige-' Sßapiere unb 
leifjt fein ©etb meift nicEjt bireft irgenb einem jotiben ©efcßäffg* 
manne ober Sanbtoirt, ber eg braucßen fann, unb ißni Per= 
äinft. ©inmat toeß eg reiner gufalt ift, ob er gerabe einen 
folgen finbet. SSor attern aber and) begßatb, toeit er eg Pon 
i§m nicßt jeben 2tugenb(icf toieber ßaben fann, fonbent loarten 
muß, big bie Sdßulb fällig ift: er fönntc ja bie gorberung 
einem Stnbern, ber fie ißm abneßmen unb ißm bafür ©etb geben 
toiH „cebiren" (b. ß. übertragen), aber ob er einen fotdjen 
finbet, unb toag biefer ißm p pßten bereit ift, fragt fid) fefjr. 
S3ei einem fßapier bagegen, toelcßeg an ber SBörfe regelmäßig ge= 
ßanbeit inirb, ift er jeben Slugenbticf, toemt er fein ©etb braucht, 
ficßer, einen Säufer an ber Sörfe ju finben, p ungefaßt bem 
fßreife, ben er aug ber Seitung erfeßen fann. Sie 3iffern beg 
Surgjettetg finb für ißn ein Sßermometcr, aug bem er tägticß 
fießt, toie ßocß er bag Vermögen, toetcßeg er befißt, Peran* 
fdjjlagen barf. 

9fuf biefen Umftänben Porneßmtidß berußt bie ungeßeure 
SBebeutung, toetcße bie SBörfen für bie SBotfgtoirtfcßaft getoonnen 
ßaben, bereu «Regulatoren unb Drganifatoren fie ßeute p toerben 
begonnen ßaben, immer meßr toerben, unb fofange bie ßeutige 
©efeßfcßaftgorbnung aucß nur in irgenb annäßernb äßntidßer 2frt 
befießen toirb, ancß toerben müffen. gugleicß jeigt fi<^ aber 
aucß, Pott toeldß’ ungeßeurer SBicßtigfeit eg ift, baß bie «BUbung 
unb gefifteßung beg «Preifeg („Surfeg") auf ber SBörfe ficß in 
fotiber unb richtiger SBeife boßpßt. gür bie ©rmittetung ber 
greife, toetcße in ben an ber 93örfe geßanbetten «Soren unb 
fßapieren an ben einsetnen Sagen gejaßtt toorben finb, ßaben 
aße SBörfen ©inricßtungeu getroffen, gaft afle, fpegieß bie 
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größte beutfcfee Sörfe: bie berliner, geben ein amtücfeeä „®ur8* 
Matt" feeraus, burcifeweg unter Sötttwtrfung ber SRafter, toelcfje 
bie @e[c§äft§nBfc£)tüffe Permittett feaben, bcffen Snfeatt bann bie 
Beitungen abbrucfen. 2Sie biefe „ffurfe" suftanbe fommen nab 
in wetcfeer ?trt unb jtuifcfien toeldjen fßerfonen fid) ber ©efcfeäfts= 
perfefer, befielt «Resultat fie finb, an ber Surfe obfpielt, werben 
mir un§ nod) im einseinen in einem weiteren §eft anfefeen. 

Sie langen gifferreitfen am Scfe'tufe ber Beitungen, welche 
ber Sefer, welker Weber Sapitatift nod) ©efdjäftvmann ift, über* 
fcfetägt, finb nicfet nur für bie Äapitatiften unb ©efcfeäftStcute 
bon Sebeutung, fonbern bie 2trt, wie ficfe im Saufe ber Safere 
bie trodnen Ballen barin änbern, bebeuten llufbtüfeen unb 
tttiebergang ganser ißrobuftion§sft>eige, an bereu Seftanb tjcute 
®Iüd unb eienb bon Saufenben feängt. 

SBir fefeen: bie wefentticfee ©runblage unb bie ©inricfetungen 
ber Sörfen müfien in ber £auptfacfee gleicfeartige fein, weil bie 
SSeftimmung ber SSörfe überall biefetbe ift. 

Stofe biefcr grunbfäfetidjen ©leicfeartigfeit ber Wefentticfeen 
Bwecfe seißt ober bie Drganifation ber SSörfe in ben cinsetnen 
Säubern feödfit-auffällige S3erfd)iebenfeelten, bereu §nuptformen 
wir !urs an Seifpielen betrauten wollen. 

Sie gröfetcn engtifcfeen unb amerilanifcfeen SSörfen 
feaben — nidjt ade, aber gerabe bie bebeutenbften — ben 
©fearafter gefdjlofiener filubS ber berufSmäfeigen SSörfenfeänbter. 
SRegetmäfeig bon einanber getrennt finb gonb3= unb ißrobultem= 
börfen unb oft biefe nod) in weitere ©pesialbörfen. Bebe bilbet 
einen fid) felbft berwaltenben Serein, ber regetmäfeig at§ Sor= 
poration felbft befcfi tiefet, Wen er in feine Sftitte aufnefemen 
Witt. Sie einseinen tjjtäfee an ber Sörfe finb, wie früher allgemein 
unb sum Seit nod) bie fiitcfeenfifee bei un§, erb tiefe unb ber= 
fäufltcfe unb toften gans bebeutenbe Summen, unb nur wer 
einen tßtafe erworben feat unb in ben Serbanb aufgenommen 
wirb, lann am Sörfenfeanbet bireft teitnefemen, alte Stnberen 
müfien fid) eitte§ ber Bogetafienen al§ Sommiffionät — broker 
— bebienen, wenn fie ©efefeäfte macfeen wotten. 1 ) 


') @0 fann in Sttetotjorf gtbar ^eber in bie SSörfcn^attc iftnetn, aber innerhalb 
berfelben befinbet ft# eine bon <S#ranfen umgebene Slmp^ibeaterarttge (Sftrabe, tnners 
fialb ber nur bie gugetaffenen S3örienf)änbler fi# aufljaUen unb ©e)#äft_e fcbhe&en. 
man fann fyerantreien unb, tuenn man ben flrebit etneg ber franbier 0 eltie Bt, t 
Stuftrag gu einem ©ef#äfte geben. 3um föaum ber ß^boncr gonbSborje Jjat 
manb als bie gugetaftenen Brokers (<3prt#: SBroferS), Ifoumufttonarc, unb 

dealers (@pri#: $>ieler8), §änbter. 
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Um in einen folgen 53örfent)änbler=83erbanb eintreten 
fönnen, muß aber nidjt nur ber ?ßla£ ermorben inerben, 
fonbern regelmäßig forbert ber SSerbanb nod) eine. bebeutenbe 
Kaution, bannt, mer mit bem ©intretenben ©efdjnfte maefjt, aud) 
fieser fei, baß er im ftanbe fein mirb, feinen SBerpftidßungen nadj* 
gufommen. 1 ) §ier ift atfo bie Söörfe offen als Monopol ber 
SReid)en organtfiert, bie berufsmäßigen ^jänbler fjaben fidj naefy 
Strt einer 3 im ß beS $anbelS allein bemädßigt, fie allein feßen 
bie Ufancen (Sprieß: Üfangßen) feft, b. f). bie £3ebingungen, 
unter meldjen ein für allemal bie ©efdjäfte an ber S 3 örfe als 
gefdßoffen gelten, ber Staat meber nod) fonft gemanb ßat ifjnen 
I)ineinjureben. Sie bilben eine Slrt ,,©elb-21riftofratie" beS 
33örfenfyanbelS. 

Sdjeinbar bett größten ©egenfäß ba^u ftedt bie größte 
fran 5 Öfifc^e, bie $arifer gonbS=$ 8 örfe bar. §ier ejiftiert fein 
gejdßoffener Serbanb bon 23örfenf)änblern, eS Ijat gebermann 
mie 51 t einem offenen Sttarft unmittelbar 3 u ^ntt unb fann — 
luenn if)m Semanb ®rebit giebt! — am £>anbel teilneßmen. SKan 
fiefjt ^utneilen Arbeiter in blauer $ 3 lufe ifjre 2 lnmeif ungen auf 
StaatSfcfyulbfcßeine, bie fie ertnorben ßaben, an bie Sörfe meiter 
berfaufen. 2)er 93örfeni)anbel ift äußerlid) bemofratifd) einge* 
ridjtet mie ber Staat. $lber baS f)at feine ©ren 5 e. ©erabe 
bie fran^öfifet^e gonbS^ßörfe mar bon fefjer eine potitifc^e ©in* 
ridjtung, bie ber Staat für politifdje 3 * üe tfe bienftbar madjte 
unb in beren Drganifation er bementfpredjcnb nad) belieben 
eingriff. So finben mir an ben 7 größten fran^öfifeßen gonbS- 
börfen, befonberS ber ^arifer, baS Snftitut beS parquet (Sprid): 
$ßarfett)b.f). eines privilegierten 23erbaitbeS bom ÜDUnifterium ^uge^ 
laffener Hafter „Agents de change“ (fpr.: $lfd)ang be S^angf^’). 
SMefedftafler fjabennad) bem ©efeß allein baS 9?ed)t,©efdjöfte an ber 
93örfe gegen baS üblidje ©ntgelt (bie ©ourtage) ju bermitteln, feber, ber 
einen Malier brauet, fod fiel) an einen bon iljnen menben unb, 
mie fd)on eben gefagt, in 9 bon 10 gälten muß Igemanb, ber 
ein ©efdjäft madjen unb fdjned igemanb ftnben mid, mit bem 
er eS mad)t, fid) eines XftaflerS bebienen. Sie fjaben atfo baS 
Monopol ber ©efdjäftSbermittelung unb bamit finb itjnen ©in* 
fünfte bon gemaltigent Umfang gefidjert. gür ben ga^en un* 


x ) ©ntlueber muffen fidö toobUjabenbe fßerfonen für ihn berbürgen —-fo in Sonbon 
2 fßerfonen in £öf)e bon je 500 $funb Sterling (10000 üflarf) — ober er mu§ einen 
SSetrag in (Mb ober äBertpapierenbeponieren. 2Ber jemals feine Ba^rungSberpfTi^tungen 
nicht erfüllen fönnen, bleibt meift bauernb auSgefdjloffen, unb jiemltcb ftreng ift 
auch bie SiSjipIin gegen folcfje, toeldjeficb unlautere fpraftifenau Sd&ulben tommen laffen« 
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geßeuren 23erfeßr ber Sßarifer 93örfe gießt eS folcßer fon= 
geffionierter SD^aHer nur fecß^ig. llnb ba ieber berartige Scatter 
baS 9?ed)t ßat, tnenn er ficß 5 ur fßußefeinen Dlacßfolger 
felBft vorjufcßlagen, alfo feine Son^effidn (äßulicß mie etma bie 
Slpotßefer Bei unS) $u übertragen, fo finb bie ©teilen tßatfäcßtidß 
Verfäuflicßunbmanäaßlt fept etma23)2idionengranlS für einefolcße. 
igeber SDlaHer muß außerbem eine Kaution Von 250000 granfS 
Unterlegen. $iefe • üDionopoImaller finb alfo SJiidionäre. 1 ) 
2 )urcß . ißre ^anbe läuft alfo ein gemaftiger S8rucß= 
teil — ettoa bie $älfte — aller ©efcßäfte ber gonbS&örfe. ©ie 
ßaBen ißren *ßla£ innerßalb eines mit ©cßranfen umgeBenen 
Raumes unb ber Unterfcßieb gegen bie großen englifcß^amerifanifcßett 
SSörfen ift alfo nur ber, baß ßier nicßt ber gan^e SöörfenVerleßr, 
fonbern nur getniffermaßen beffen innerfter Sern, baS leßte 
S3inbeglieb ^mifcßen Säufer unb SBerJäufer, baS Monopol einer 
privilegierten ^erfonengruppe Bilbet. 

SDie beutfcßen 33örjen feßen fid) untereinanber Verfcßieben an. 
©reifen mir bie größten: alfo bie berliner, Hamburger, granffurter 
ßerauS, fo finben toir junäcßft, baß bie Sörfen für ade Wirten 
©efcßäfte — in ©ffeften unb $robu!ten — an bemfelBen ört 
gufammengefegt, fonjentriert finb, maS in granfreicß unb ©ngtanb 
regelmäßig nicßt ber gad ift. gnnerßalb beS iöörfengeßäubeS 
fcßeiben ficß natürlich bie einzelnen „SDiärfte." ©o finben bie 
$robuftengefcßäfte in Berlin im ßinterften* ber brei großen 
SRäume beS ©örfenfaaleS ftatt, unb innerßalb ber gonbSßörfe 
ßa6en toieber bie einzelnen großen Rapiere: Stuffifcße SSanfnoten, 
&iSfonto:=Sommanbit4lftien :c. ißre ©tede, too gemoßnßeitSmäßtg 
fid) in ißnen ber §anbel Vod^ießt. — Sftäßer ^ugefeßen, fießt 
ferner bie Hamburger S3örfe anberS auS als bie preußifcßen. 
SDie Hamburger SSörfe ift ein üBerbedter SDZarft. „$)aS 
gefamte männltdße anftänbige SßuBlüum" fann fie Befucßen; 
ment fie gerabe auf bem 28ege liegt, ber Benu^t fie als £)urcß= 
gang, ©cßiffe unb frembe burcßreifenbe Saufleute Befucßen 
fie unb fcßließen bort gracßt* unb anbere ©efcßäfte aß. 2In 
ftänbigen SBefucßern finben mir neBen bem Berufsmäßigen SSörfen^ 

*) Obwohl ber 23er!et)r %. 23. in ein jo gewaltiger ift, bafc bic 60 fon« 

jjeffionierten 2flafler ihn gar nicht allein bewältigen fönnen, fonbern wohl ober übel 
bas 23or&anbenfein anberer, nidht fonsejfionierter, — ber fogenannten Coulisse (@brid): 
ftuliffe) — bulben muffen, fo haben fie eS bod& in ber £anb, ba baS ©efefe bie 
Coulisse nicht julä&t, jeben nicht tonjeffionierten SRafter j$ur 23eftrafung an^eigen 
unb „*um Tempel hinauSgufagcn." ©ie fönnen alfo iebenfaÜS bafür forgen, bafe 
ihnen, ben fonjeffionierten, bon ben „Coulissiers“ ein fo großer unb gewimtbringen= 
ber £eil ber ©efchäfte ungeftört iiberlaffen bleibt, wie fie irgenb au erlebigen im 
©tanbe finb. 




hänblern, bie entweber für fic^ ober al§ ffommifftonäre für anbere 
©efdjäfte machen, bie ÜDi a f l e r. ©§ eyiftiren aber feinerlet nad) 9 Irt 
ber Sßarifer Agenten beborred^tigte Vermittler, e§ fte^t jebtm frei, 
ba§ äftaflergeWerbe au3$uüben, er fjat ficf) nur ben allgemeinen 
Pflichten jebe§ Maliers — gü^rung beftimmter Vücher, in 
benen er bie Bermittelten ©efdfjäfte notiert, 2Iu§fteflung ber 
Sdjlußnoten (f. o.) k. — 51 t unterbieten. £ner ift alfo ba§ Sßrtnjty 
be£ „freien 9ftarfte§" lonfequent burdhgeführt. üftur bie 
äußere ßeitung Ijat bie §anbel§fammer, eine ftaatltd) eingerid^tete 
Vertretung ber Suufmannfd^aft. — ©in eigentümliche^ ÜDiittelbing 
jtt)ifct)en ben ftreng gefdjloffenen Vörfenforporationen ©nglanb§ 
unb 9tmerifas> unb bem 3 u Pönb in Hamburg fteßen nun bie 
prenßifchen, fo namentlich bie berliner Vörfe bar. die preußifdfjen 
Vörfen finb ftaatlict) tonjeffioniert unb fielen unter ber ßeitung 
ber $anbetöfammern, b. h- ber gemalten Vertretungsorgane 
beS größeren ^anbetöftanbeS, in Verlin ber ähnlich gearteten 
„feeften ber Saufmannfd^aft." diefe entf<heiben in le£ter 
Snftanj über bie für bie ©efdf)äfte maßgebenden Ufancen unb 
befteßen (in ber §auptfa<he) bie Organe — Vörfentommiffare 
unb deputierte —, welche bie äußere Orbnung auf ber Vörfe 
aufrechtjuerhalten haben, baneben SchiebSgeridjte jur ©ntfcheibung 
foldjer (Streitigfeiten, Welche freiwillig Bor fie gebracht werben, 
— in einjelnen, f)\tx nid)t Weiter intereffierenben Streitfragen, 
finb nach bert GfefchäftS&ebingungen bie Parteien Oerpflichtet, 
ber ©ntfcheibung berartiger Schiedsgerichte fidfj 51 t unterwerfen, 
©in gesoffener Verein ift bie Vörfe nicht, anbererfeitS h at auc h 
nicht jeher Antritt, fonbern baju bebarf eS beS Vefij 3 e£ einer 
©inlaßfarte. diefe aber Wirb gegen eine nicht erhebliche ©ebühr 
jebem ©tnheimifd^en erteilt, ber glaubhaft bart£)ut, baß er jum 
3wed be£ Handels bie Vörfe Befugen miß unb Bon üßfttgliebern 
ber Vörfe $ur Aufnahme empfohlen Wirb — eine ©mpfeljlung, 
bie ben, ber fie giebt, ju nichts Verpflichtet unb bewald Bon 
jebem ohne SluSnahme erlangt werben !ann. 3 e ^^ e ^ e twS* 
gefd^loffen werben ßeute, Welche bie Orbnung ftören, Vörfen* 
mitglieber beleibigen, falfihe ©erüchte Berbreiten unb 3 a ^ un 9^ 
unfähige — eine diS^iplin aber Bon ber Strenge ber englifd^ett 
ejiftiert auf unferer Vörfe nicht. 9Iudh frühere Vanterotteure 
erhalten regelmäßig nach einiger 3 eit wieder Stritt, die 
ßRachtmittel ber VörfenBorftänbe finb gering. 9Iitbere Strafen 
als bie fteitw eife 9IuSfdj(ießitng giebt eS gegen ^änbler nicht. 1 ) 


*) Stuf (Srunb einer rein pribaten 8ibmad)ung 3 . 23. mit einer größeren SCnga^C 
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heften beit berufsmäßigen £)änbtern, Vertretern ber Vanf- 
Raufer mtb ®ontmiffionären finben mir audE) an ben preußifdjen 
Vörfen bte*3)taller. 2tuet) bejüglid) iljrer nimmt unfere 93örfe 
eine Sftittelfteßung ein, f)ier gmifcljett ben lonjeffionierten Agenten 
in s $ariS unb ber gän^lictjen greigabe beS SRaftergemerbeS in 
Hamburg. GS !ann jeber baS SKaflergemerbe betreiben unb eS 
ejiftieren jaljtreidfje „freie" datier, beren©efd,ü;tSbetrieb eben 
fo menig mie ber ber Hamburger SDlafler einer Sontrofle unterliegt, 
©ine ©onberfteßung nehmen aber bie bon ben ^Regierungen auf 
Vorfcfjtag ber SBörfeninftanjen betätigten „bereinigten" 
SRaöer ein. ©ie l)aben als Vermittler {‘einerlei Vorrechte unb 
finb namentlich nid 6 )t f mie bie Sßarifer Agenten, allein ^itr Ver¬ 
mittlung berechtigt, — man faitn fidj nad) Selieben an einen 
bereibeten ober unbereibefen SDfafler menben. Gtne beborredjjtete 
©teftung befielt — bon unbebeutenben Voiredjten bei ßmangS- 
berfäufen ic. abgefefjen — nur an ber Gffeftenbörfe unb nur 
infofern fie allein bei ber geftfteßung ber $age3*ffurfe 
für bie einzelnen Rapiere gefragt merben. Grunbfäßtidh — 
nicht burdjmeg tt)atfäd)lid) — merben nur bie burcf) fie ber= 
mittelten ©efcl)äftSabfcf)tüffe bei ber Grmittlung unb Dotierung ber 
angebotenen, berlangten unb gejaulten greife berücffidjtigt. 1 ) 9iun 
merben mir aber nod) fefjen, baß in bieten gälten ber ein 
©efdjäft ©epeßenbe ein $ntereffe baran hat, baß baffelbe bei 
geftfteßung beS VörfeitpreifeS berücffidjtigt mirb. SDaS ift 5 . V. 
namentlich bei ben Sommiffionären ber gaß, beren Sunben 
braunen burd) bie $eitung ben Sommiffionär fontroßieren, ob¬ 
er ihnen auch ben richtigen — b. ben an ber Vörfe er¬ 
mittelten unb notierten — SßreiSbetrag berredjnet. ©old)e 
SRefleftenten finb alfo ber Siegel nad) — nicht bei aßen Strten 
bon ©efdfjäften, mie mir fpäter fet;en merben — auf bie ber- 
eibigten SRafler mehr ober meniger angemiefen. 3 m Übrigen 
haben biefe lederen nur Pflichten bor ben übrigen SERaflern borauS: 
fie foßeit bor aßen Gingen feine eigenen ©efdmfte machen, fid^ 
auch nicht bafür berbürgen. 2 ) — Vei itnS gehört alfo $ur 2tuS= 
Übung beS SRaftergemerbeS nidljt ein berartigeS Vermögen, mie eS 


firmen Mafien bie SUteften in lefeter 3eit begonnen, auf ein befonbereS ehrenrühriges 
Verfahren: ben Slbfdtfufe bon ©efchäften mit Commis ?c. ohne äöiffen beS ^rinjibatS 
— moburch erftere jur Untreue gerabeju berCeitet merben — eine „Sftiige" ^u fefcen. 
SBenn aber ein fo „(gerügter" ficb bie 9tü&e einfadj berbittet, märe bamit bie ©adje 
erlebigt, benn etn SRedjt bagu e^iftiert nicht. 

*) Uber bie 2trt ber IhirSermtttelung f. ba§ folgenbe §eft. 

2 ) 2)afj unb marunt biefe SSorfchrift trofc be§ 2tt*afCereibeS täglich umgangen 
mirb, merben mir gleichfalls fbäter feben. 
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ber $nrifer Slgent Befifcen muß. ©s ift im ©egenteil nid)tS (Seltenes, 
baß jaßlungSunfäßig geworbene Saufleute ju äftaflern BefteHt 
Werben, um fiel) in biefer Stellung wieber „emporjuarbeiten." 
©benfo muß man fiel) hüten ju'glauben, ber (Stanb ber Berufs* 
mäßigen Sßörfenßänbler fei bei uns im Stilgemeinen ein (Stanb 
reießer Seute. iDtan fann im ©egenteil fagen, baß bie Sßer= 
mögenSunterfcßiebe gerabe ber töörfenßänbler mit bie feßroffften 
finb, bie eS in einem (Stanbe geben lann. ©S ift in biefem 
5ßunft eine äußerft „gemifeßte" ©efellfcfjnft — bon ben $ 8 er= 
tretern ber größten Santen, bie Kapitalien bon 50 unb meßr 
SDMionen SOiart hinter fidj haben, bis ju bent fläglidfften atmen 
(Sd)äd)er, ber an ben tleinen ißreiSfd) Wanfungen, auf bie er 
fpetuliert, fid) bon Jag ju Jag fein Safein friftet. ©roße 
Vermögen werben juweilen an ber Sörfe „oerbient", meift 
freilid) fo, baß an fid) fdjort große SSermögen ungenteffen an* 
fcßwetlen, unter einem Slufwanb bon ffleröenahfpannung, ber bie 
©Jtftenj eines (Spefulanfen burdjauS nidjt fo beneibenSWert 
geftaltet, wie mancher fie tränmt. Slber man barf nid)t glauben, 
baß ber Sorfenfjänbler bureßweg ben 9KarfdßatIftab beS 
fReicßtumS im Sornifter trage. — Ser (Stanb ber Sörfenßänbler 
bilbet bet unS in Solge biefer riefigen llnterfcßiebe in feinet 
Söeife eine fo (tierßältniSmäßig) einheitliche Klaffe wie bie »iit= 
glteber ber großen engtifeßen Sörfenforporationen. SaS ift in 
Wehr als einer $inficßt ein fdßmerer Scßaben. 

®er außerhalb ber Sörfe fteßt, ift leicßt geneigt, baS 
^aup.tgetüic^t bet ihrer ^Beurteilung barauf gu legen, bafs ^ter 
ni^t feiten lotterieartige ©ewinnfte erhielt Werben, beten ©rWerb 
Perhältnigmäfjig „mühelos" erfolgt nnb bajs anbererfeitg bie 
©rfparniffe langjährigen Steift iw Vörfenfpiet Perloren werben, 
511 welchem Agenten nnb Annoncen Übel berufener SommiffionS* 
häufet Seute, Welchen nicht ber geringfie Veruf §ur Teilnahme 
am Vötfenhanbel ^utommt, Perleiten. £)ie Vorfrage, welche 
bie in ben testen 2 fahren Unterfuchung ber VörfenPer^ 
hältniffe Perfammelt gewefene Sommiffion (93örfen- ©nquete^ 
[fprich: Stngfehte] Sommiffion) gemacht hat, Wollen mit 3^ed)t bie 
Verleitung ä u imWirtfdjaftlichemunb gefährbenbem Vörfenfpiet 
nach 8 frt be3 2Budjer3 unter (Strafe fteHen unb bie ©efdhäfte 
für rechtlich nichtig erHären. (Soweit burch fonftige äRafsregetn 
— einige ber in 3 rage fteljenben befpred^en wir im folgenben 
y e fi bie Ausbeutung be3 *ßriPatpublifum§ Pertjinbert unb 
überhaupt ber Teilnahme Unberufener, Welche bem berufe 



45 


mäßigen Börfenljanbel fernftefjen, am 33 orfengefcßäft mirffarn 
Porgebeugt merben fann, rnüffen biefe ergriffen merben. Man 
muß fid) freilich i)üten t immer bie ftürfften ©freier audh für 
bie bemührteften Krittler $u Ratten: jumat getniffe politifdje 
Greife, meld^e jeben gelb$ug gegen bie Börfe an ber <Spi£e 
*mttmad)en, miffen if)rerfeit§ nur 51 t gut bartn Befcfjeib unb Per= 
fd)mä^en bort gemalte ©eminnfte nicht, mäl;renb fie Berkfte 
ungern bejahen. Unb man barf — leiber — and) bie 2lu&= 
fisten, ba§ sßublifum Pon ber Beteiligung an ©pefulationen 
fernphalten, nicf)t aßgu optimiftifdh anfe^en. 

Mein e§ muß Por aflem baran erinnert merben, baß ber 
mefentlichfte ©efidht§punft, unter bem man potitifd) unb 
foaialpolitifcf) bie Börfe unb iljre ©d^aben betrachtet, unmöglich 
ber fein fann: ^Denjenigen, meldhe „nicht alle merben", unb tf)r 
Bermögen auf ber Börfe rtöfiereft moßen, beffen Befijj unter 
aßen Umftönben gu garantieren. (Sonbern angeficf)t§ ber Pößig un¬ 
entbehrlichen gunftion, meld)e bie Börfe im Sßtrtfrfjaftrieben 
$u Perfe^en fyat, ift mtgleid) mistiger bie grage: 1) erfüllt 
bie Börfe heute im Slßgemeinen tro£ jener ©jjeffe bie ttjr ju^ 
faßenben Polf§mirtfdhaftlid)en gunftionen — biefer grage merben 
mir erft im folgenben §eft näher treten fönnen; fdjon tjier 
bagegen fönnen mir einer entfe^eibenben Borfrage näher treten, 
nämlich 2 ) ber grage, ob bie ^erfonengruppen, in beren §anb 
btefe gunttionen bei unfer heutigen Börfenorganifation gelegt 
finb, nad) ihrer ©igenart bie erforberfidje ©arantie bieten fönnen. 
SDiefe grage ift mistiger ai§ Samentationen über einzelne 
f^mtnbel^afte 5ßra!ti!en. SSir merben (im nädhften #eft) nodh 
fefjen, baß e§ feine ©efcf)äft3formen unb Manipulationen an 
ber Börfe giebt, metdje, um ihrer gorm mißen, an fief) 
„reeß" ober „unreell" mären, fonbern nur reeße ober unreelle 
©ef dfjfäftSleute, melcfje fief) biefer gormen bebienen. 5luf bie 
$er fönen fommt e§ an. SDe^fjalb giebt e§ an fidf) gegen 
Mißbräuche feine einfdjneibenbere Maßregel, alß bie Einführung 
eineß auß ©tanbeßgenoffen jufammengefe^ten ©fjrengeridhteß, 
mie eß bie Börfen=@nquete-®ommiffion Porfc£)lägt, — melcfjeß 
bie gefd^äfttid^e $ra£iß ber ©tanbeßgenoffen, menn Befcf)merben 
erhoben merben, einer Prüfung unterjieijt unb gegebenen gaßß 
©hrenftrafen, ePentueß bie Mßfdhüeßung Pon ber Börfe, Perfügt. 
2fber: ein mirffameß „Ehrengericht" fe£t Porauß, baß ein ge* 
meinf d^aftlid^.er unb gleichartiger ©hrbegriff innerhalb beß 
©tanbeß porhanben fei. SDaß ift bei unß un^meifelhaft nicht 
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ber ffall unb fcuut e§ nicht fein bei bei (finiidjtung unfrei 
Siiife, iuclcf)e Sebent unterfdjiebSloä itjre Jfjote öffnet. Sßot 
aKem beftelft feine audj nui annälfernbe perfönlidje ®leicf)= 
ftettung ätoifcfjen bett in ifjrer aSeimögcnStage ttnb hfren 
2lnfc£)nuungen giunbberfdfiebeuen SBefucljern bei S3örfe. — 
®ie Sonboitei gonb§=58örfe ift „plutofratifdfer" (ißtutofratie =. 
$errfdjaft be§ SfeidfjtumS, beä Kapitals) organtfiert, ba fie, tnie 
tnii fallen, immerhin bebeutenbe Seimögengeinlageu unb 5Bürg= 
fünften al§ »orbebingung be§ gutrittS jurn ©örfenlfanbel 
foibeif. SWanbarf abeibe§!)alb, tneilunfre 93örfe aucfj ben annäljeinb 
SJiittellofen gutiitt getocifjrt, nidE»t etloa glauben, bafj bei un§ 
bie SSorfjerrfdjaft bei grojjen Kapitalien auf bei Sööife abge= 
mütbett fei. Sabon ift audj nidjt int ©ntfernteften bie Siebe, i nt 
©egenteil: fie boffjieljt fidj bei un§ nui iit berljüHterer goittt 
unb beSljalb untei einem lneit geiingeien Sind be§ SSerant* 
tooitlicfjfeitSgefüljlS: bei ©lofjfopitalift beitneift, jui Siebe ge= 
fteftt, auf bie jafjlieicijen, „itnlauteiit CSiemente", tuelcfje am 
SJörfenljanbet beteiligt feien. SDiefe ©lernen te finben ficfj nun 
getuifj feine§tt>eg§ nui iit ben ntinbei bemittelten ©djicfjten bei 
SBörfenfjänblei, benn (ftjienfjaftigfeü bei ©efinnung ge§t mit nichts 
weniger .ßanb in §anb al§ mit bei ©röjje beS ©elbbeutelS. 
S((fei.n @in§ ift ftcfjei: tfente f ö n n e n nui „ftaife 
^änbe", b. fj. grofje Kapitalien bie fffunftiönen tt>aljinef)mert, 
toefcfjen bei Sörfenfjanbel bient. Sie Pielbeflagte Konjentration 
giopei Kapitalien in ben .fjäitben bei Saufen ift innerhalb ge* 
tniffei ©ginnten fcljlecljteibingg unentbefjrlicf) für unfre Ijeutige 
bolfsmirtfdjaftliclje Drganifation. Ser flehte ©pefulant, melier 
in flehten $rei§bifferenjen 51t Perbienen fudjt unb bie Söörfe ju 
einem Drt madjt, auf toeldjent ei ein Sßeimögen, ioeldjeS ei 
nic^t befiel, eift eijagen möchte, erfüllt gar feinen bolfShtirt* 
fcljaftlidjen Stnecf; ba§ toaS für ifjn an SSeibienft abfällt, jaljlt 
bie SSoIfSiütrtfd^aft ganj unnötigeilneife an einen überflüffigen 
©djmarofcer. SSSefd^e getnaltigen ©efaljren bie giofjen Kapitaliften 
auf ber Sörfe ju feiten über SSolfSbermögen bringen fönneit, 
ba§ tueiben mir nocf) meiter feljen, unb audj, ob unb toa§ ettoa 
äur ©nfcfjrchtfung biefer ®efaf)ien ficfj tfjun lügt. Slber mäljrenb 
iljre IDfittoiifung anbererfeitS ganj unentbef)r lid) ift unb eine 
nationale SSirtfdjaft, lueldje feine fonjentrierten Kapitalrand)te befäjje, 
bantit nur in bie Slb^ängigfeit bon auSlän bifdjen Kapitaliften 
geriefte, ift bei fleine Sörfenfpefulant ein SOfann, tueldjer feine 
Slrbeit ttüjjlidjer irgenb einer anbern Stjcitigfeit äutbenben toürbe. 
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©r bor attem aber ^inbert ba§ ©ntfteßen einer irt ihrer atfge* 
meinen gefeHfc^aftlic^en S3or6itbung, Erziehung unb Stellung 
gleichartigeren Stoffe bon SBörfenhänblent, metdje in ber Sage 
märe, au§ ihrer 5DZitte w ®h^ngerichte" 51 t bitben, metche bie Energie 
haßen tonnten, er^ieherifd) 51 t mirten nnb beren Urteile refpettiert 
mürben. 9Memat§ mirb e3 bitrch^ufe^en fein, baf^ Sprüche eine§ 
©hrenhofeg, ber au§ ber SBaljI eine§ foidjen Sßifdhmafch^, mie 
if)n jei^t unfer 93ör}enpubtitum barfteltt, berborginge, Beachtung 
finben, —fc£)on bie $orau§fej 3 ung: ein ein^eitXid^er „Ehrbegriff", 
fehlt. Sfteine perföntihe Sßuffaffung 1 ) bie ich flflter attem $or^ 
ßehatt hier äujjere, meit id) gtanße, man tonnte mich mit Specht 
barnadh fragen, ge^t be^alö batjin: ©hrtidjfeit ift bie Starte 
jeher gefettfhafttihen Drganifation; auf unfrer unb auf jeber 
93örfe herrfht t hatf ä d)Xtc^ ber größere ©eXbßeuteX, unb e§ fann 
auch tti^ anber£ fein. ®e^h a ^ß möge man i^m audh formet! 
ba§ getb taffen unb burd) ©rforbern ftarter petuntärer ©aran^ 
tieen ben 3 u *ritt 51 er 93örfe erfhmeren, man ftärft bie 
©tettung ber großen Sapitatien baburd) nicht, fonbern mad)t 
eine Kontrolle unb bie ©ntftefjung einheitlicher ^(nfhauungen 
über ba§, ma§ auf ber . 93örfe gefhäfttid) ehrbar ift ober 
nicht, erft mögttdj. SDa^u mirb berjenige ungtäubig ben Sopf 
fhüttetn, metcher bie Sörfenhänbter afö fotdje für einen 
fitub bon Serfchmörern gegen bie grithte frember Slrbeit 
hält. Sh m mu§ gefagt merben: er tennt fie nid)t. @§ 
fommt barauf an, ben ©dementen bon unbe^meifetbarer ©hren^ 
haftigfeit, methe biefer ©taub, ebenfo mie jeber anbere in ftcfj 
enthält, bie ütRögtihteit, feine Stnfhauungen mehr at§ bisher 
gitr ©ettung 51 t bringen, 51 t berfhaffeit; unb gefragt merben tann 
nur, ob eine örganifation ber £3örfe mehr nah engtifdjer 2trt 
ein geeignetes? SKittet bitbet. Sh bin jur 3 eit geneigt, biefe 
grage 31 t bejahen. 3)ie 93örfe i ft fflignopot ber SReidjen, nid)t£ 
ift thörihter at§ biefe 2 h a *f ac he burd) bk 8 fl* a ffflfl 0 flflbe- 
mitteiter unb bes?ha*b mahttofer ©petutanten berhütten $u taffen 
unb bamtt bem ©rofstapitat bie SD7ögticX)feit ber ^tbmat^ung ber 
SBerantmortung auf jene $u geben. 2 ) 

SRan tonnte ^offen, burh eine energifhe ©taatgauffidjt 
ähnliche S^e de 5 U erreihen. £)ie SRöglihteit eine§ ^erntich 

*) Siefelbe fiimmt mit berfenigen ber bebeutenbften ftacbfpesialiften überein. 

2 ) (*utgegengefehten $att8 märe fein (SJrmtb, überhaupt ©dhranfen um bie 23örfe 
SU sieben unb fie nicht nach Hamburger Slrt su einem offnen SD^arft für Sille su machen. 
Ser ©harafter ber Hamburger ftaufmannfdhaft, bie eine Sahrhunberte alte guteSrabition 
befi^t, hat e» mit fich gebraut, bafj bie bortige, gans freie S3örfe nicht etma su ben 
unfolibeften, fonbern su ben öerhättntömäfjig beften ihrer Strt gehört. 
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un 6 efd)tänften ©ir.greifen§ be§ $anbet§minifter§ beftebt nun in ' 
sßreuffen ju Stecht. (SS fommt atfo barauf an, mie bie Stuf ficht 
auSjuüben märe. Sn Defterreicf) fjnt man einen ©tnatS= 
fommiffar, ber bisher fo gut mie nichts tjat nnSri^ten fönnen. 
SSSenn ein S3örfcn=@f)rengerid)t eingerichtet mlrb, fo mirb eS 
ermünfdjt fein, einen ftaatticEjen fommiffar at§ Stuftäger und) ber 
9 irt be§ ©taatganmattS ju (jaben; bie ®eri<ht§f>arfeit fetbft in 
anbere at§ bie fpcittbe ber ©tanbeSgenoffen ju legen, märe ba= 
gegen mahrfdfeinlid) ein §ef)ter. Sann man auf ba§ ®urdjbringen 
ber mögiichft häuften Stuffaffung Oon gefcfjäftlid^er ©ffrbarfeit 
innerhalb be§ ©tanbeS fetbft nicht rechnen, fo ift bie ganje 
Snftitution eine Somöbie unb unterbleibt beffer. SSorgefd)iagen 
mürbe ferner, ben leitenben Söörfenorganen — „ Sttteften", 
„ 8 örfcnfommiffariaten" je. — ftaatüdje Sommtffare für ihre 
SBerhattblungen beijugeben. ©8 h ani)eIt >> c h h ier meniger um Son= 
trotte, at§ barum, ftaattidjerfeitS barin Anträge ftetten unb mit 
ben Sßertretern ber Saufmannfchaft barübet t>ert)anbeln §u fönnen. 
9tu§ge}cE)loffen ift ein fotdjel Verfahren fchott jetjt bei un§ nicht, 
©icherlid) ift mit bem atten etma§ ©ntfcheibenbe§ 
nid)t gefdjaffen; am menigfien eine Kontrolle be§ 93erfefjt§. 
®ieje benft man fich melt leichter al 8 fie ift. 90tan fann auf 
ben SebenSmittetmarft einige ©cfjuhteute ftetten, meldje SiahrungS* 
mitteiberfäifdjung, fatfdfeS ©emidjt jc. fontrottieren. 2 Ba§ man 
ettoa ©Ieid)artige§ bur<h ©ntfeubung noch fo Dieter, noch f° 
iutettigenter ftaafticher Sommiffare auf bie SBörfe ben 33 er= 
fetjrgftunben, um bort auf Unrat ju Raffen, errieten mottte, ift 
fchmer ju fagen. ©ine attgemeine SSörfenbeauffi^tigung 
ift ein teereS Sßort, barüber muff m.an ftdj ftar fein; 
e§ fommt barauf an, metche beftimmten Sßorgänge 
man fontrottieren ober burch gefehgeberifdjen ©ingriff 
regeln, met<hc©efd)äfte 5 . 8 . unb jmifchen metchen 
ißerfonen man oerhinbetn fann unb mit!. 1 ) 


*) $afi eS barauf, alfo auf ein Glnbringen itt baS Snnere beä SSerfetitS, 
anfommt, bataufegen, war bec 3mecf ber Borfttfjenben Ausführungen. 2Bir werben 
uns in einem foigonben Seft mit ber Art ber Abwieftung beS »örienberfehrS unb 
feinen Sonnen unb mit bet Art ber SurSfeftftettung unb SßreiSbitbung unb ber 
gunftionen ber großen »anfen im »ötfenDerfehr befchäftigen, um eine ungefähre 
SBorfteKung batton ju gewinnen. Was hier erteilt Werben fann unb welche Biele ber 
SReform auf bem Gebiete beS »BrfenWefenS geftecft Werben fönnen unb fallen. 





A. <5rtfttMitticn für ein ctHtttgelifcty*f* 3 iale£ jpre* 
axamm als JlitfyaU: für Verträge uttb Dt^fuffionen 
in den €tnnmciifdjcn ^(rbeiiernereinem 

2öir ftel)en auf bem ©runbe beS eoangelifchen (EhriftentmnS. 
2Bir befömpfen barum bie materialiftifd)e 2Beltanfd)auung, mie fte 
fomohl gu ben AuSgangSpunften als z u ben Agitationsmitteln 
ber Sozialbeniofraten gehört, aber auch, bte Anficht, bafc baS 
(£I)riftentum eS auSfchlieBlid) mit bem SenfeitS z u thun habe. DaS 
Siel nuferer Arbeit fef)en mir üielmefjr in ber (Entfaltung feiner 
melterneuernben grafte in bem 3öirtfcf)aft§leben ber ©egenmart. 
2Bir finb ber Überzeugung, ba& biefeS Siel nicht fdjon erreid^t 
merben !ann burd) eine nur zufällige 33erfnüpfung non aller* 
l)anb chriftlichen unb Sozialen (&ebanfen, fonbern allein burch eine 
organifdje, gefc^icf>tlicf) oermittelte Umgeftaltung unferer $erf)ältniffe 
gentäg ben im (Eoangelium enthaltenen unb barauS zu entmkfelnben 
fittlicfyen Sbeen. Sn biejen finben mir auch ben unoerrücf'baren 9Kafe* 
ftab rüct'haltlofer $ritif an ben heutigen Snftänben, mie fraftoolle 
Hanbhaben, um beftimmte 9teuorganifationen im mirtfchaftlichen geben 
Zu forbern. 2öir merben banach ftreben, bap biefe Organifationen bei 
ihrer Durchführung in gleichem Sftafje fittlich erzieherifch mirfen, mie 
tedjnifd) leistungsfähig unb für alle beteiligten nach bem Sftafje ihrer 
Stiftung mirtfchaftltd) rentabel finb. Sßöir oermeiben eS, unfere 
gorberungen aus irgenb einer einzelnen nationaböfonomifchen Theorie 
herzuleiten. Dagegen erfennen mir eine unferer Hauptaufgaben barin, 
unfere greunbe oollftänbig unb oorurteilSloS über, bie fchmebenben 
mirtfchaftlichen Probleme aufzuflären. 2Bir erblicfen in ber machfen» 
ben Konzentration, beS Kapitals in menigen £änben einen ferneren 
mirtfchaftlichen Übelftanb, mir forbern baher oom (Staate, bafc er 
biefelbe nicht beförbere, fonbern ihr auf alle gefefcliche 28eife entgegen» 
mirfe, auch auf bem SBege ber Steuergefefcgebung. Unfere gorberungen 
merben mir formulieren oon gall zu gaU, nach bem 2)?aBe ber machfen* 
ben miffenfchaftlichen (ErfenntuiS beS 2öirtjd)aft8leben8. Sur 
fteüen mir im (Einzelnen folgende auf; 

I. gür ben ©ro&betrteb: 

2öir ertennen bie hauptfäd)lich burd) bie gortfehritte berDechntf 
heroorgerufene ©rofcinbuftrie als mirtfd)aftlid)e Dtotmenbigfcit an, 
halten eS aber für unfere Pflicht, bie im ©rofebetrieb befchäftigten 
Arbeiter im Streben nach (Erhöhung unb SBerebelung ihrer gebenS* 
haltung, um größere öfonomifche Sicherheit unb ben Schuh ihrer per* 
fönlichen ©üter in geben unb ©efunbheit, Sittlichfeit unb gamilien* 
ieben zu unterftühen. 

3118 StärfungSmittel fel)en mir an; 

1. bie bisherige ftaatlicfec Arbeiteroerficherung, beten herein* 
fachung unb AuSbehnung mir münfd)en; 

2. bie bisherige ftaatliche Arbeiterfchuhgejehgebung, beren An$* 
geftaltung mir forbern in SBezug auf: 

a) angemeffene Kürzung ber Arbeitszeit (SÖtarimalarbeitStag), 

b) (Einführung einer Sonntagsruhe oon minbefienS 36 Stunden, 

c) gefunbe Arbeitsräume, 





d) JEinfchtänFung aller bem Familienleben, ber ©efunbhett unb 
"Sittlichfeit f(t)dblid)er Stauen* unb Kinberarbeit, 

e) Verbat ber Nachtarbeit außer für foldje Snbuftrieaweige, bte 
ihrer Natur nach ober aus ©rünben ber öffentlichen "'Bohl» 
fahrt einen fortlaufenben betrieb nötig machen; 

3. bie Einführung obligatorifdjer gachgenoffenfd)aften, bea®. ge» 
je^lich anerfannter ©emerFfchaften; 

4. bie Sicherheit beS oollen KoalitionSrechteS ber Arbeiter; 

5. bie Einführung non Slrbeiteroertretungen ober &lteftenfollegien 
in ben einzelnen gabrifen; 

6. bie Umgeftaltung ber (Staatsbetriebe in SNufterbetriebe bei 
©ewährleiftung ber oolien perfönlichen Freiheit ber Arbeiter unb 2ln- 
geteilten. 

1L gttr ben Kleinbetrieb fowie £anbel unb ©ewerbe: 

$te Vereine finb nicht ber Meinung, baß ber gefamte Klein 
betrieb bem Untergänge oerfallen ift. (Sie treten baher für ihn ein 
fotoeit er fid) burch Stnfäfce energifcßer <Selbftt)ilfe als lebensfähig er- 
®eift. (Sie forbern: 

1. für baS £anbwerf bie Einführung einer Forporatioen 
Drganifation unb bie Begrünbung unb görberung gen offenfd)aftlicher 
Bereinigungen; 

2. für ben reblicheu Jpanbel unb ©ewerbebetrieb Sdjug burch 
Befchranfung unb Beauffidjtigung beS fpaufierhanbelS unb ber 2lb- 
aahlungSgefd)äfte, fotoie burch Befeitigung ber Banberlager unb 
©d)ieuberbaaare; 

3. eine Börfenorbnung, burch bie aüe Börfengefchäfte fomeit als 
möglich toirffamer staatlicher Slufficf)t unterfteHt werben unb burch bie 
bejonbcrS bem 3Dhßbrauc| ber Seitgefdjäfte als Spielgefdjäfte, nament¬ 
lich in ben für MeBolFSernährung mistigen Slrtifeln entgegengetreten ®irb. 

B. Srbci^ptbgramm 
für 6ie <£imngclifci?cn :UKttcrt>crcinc. 

1. 2)ie Bereine juchen bie religiö.fe, geiftige unb ftttliche Bilbung 
ihrer Nütglieber au hoben. 

2. 2)ie Bereine förbern mit aller Kraft bie Slnhängüchfeit an 
Äöijer unb Neich, gürft unb Baterlanb. 

3. 2)ie Bereine fuchen mit allen Kräften baS Familienleben au 
förbern, an beffen gottgewollter Drbnung fie fefthalten. Sie treten 
barum nachbrücflich für (Schaffung auSreichenb großer, freunblicher, 
gefuitber unb billiger Bohnungen ein. Sie hoffen inSbefonbere bie 
Unterftüßung oon 2lrbeiterbaugenoffenfd)aften burch bie Mittel beS 
Staates (ober $llterSoerfid)erung), ber Kommunen unb reicher Kirchen- 
gemeinben. 

4. 2)ie Bereine nehmen fi<h auch ber aeitweiligen wirtfchaftlichen 
Notftänbe ihrer ÜJfitglieber an burch Einführung oon 3)arlehenSFaffen, 
UnterftüfcungSFaffen in KranFheitS* unb Sterbefällen, SlrbeitSnach- 
meifung, 2lrbeitsiofenoerficherung u. f. to. £iefe Einrüßtungen wer¬ 
ben möglichft oon Arbeitern felbft geleitet unb fallen augleidj als 
Nüttel bienen, fte in ihrem wirtfd)aftlid)en Urteil au fchulen. 

5. Sie wollen eine eble ©efelligfeit unb treue Kamerabfchaft 
unter ihren Niitgliebern pflegen. 


gft't i ke II. gtau&cs frfrijHiii ?r6 m jlflgei itkt 189b 
attb mirb bann Allen Abonnenten fofort na^gtHefw« 


£, 4/5. 


Sebc§ •©eft fiit 10 einjeln fäuffid). 

PopUellicfte 30 !ßf. 
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löttinger 

ftrbritrrMfrlitrtljrft 

!)erau»0B0Bbsn non 

Pfarrer Jfctcbrtrfj Üaumatttt-Jran&furt a. B>. 
in Brrbinbnng mit 

J$ntxztexn $>xx (fomngrltfidfjrn JjtrbEttrrüErartE. 


2 ♦ fjJwtb, 


4./S. §*ft 


Pie iSörfe 


oon 


Dr. pinv lücUcr, 

o. profBpfor brr Staats roifl*eKj'ri;affBn in Jrriburg i. Br. 

. ii. 

per ^äörfenrerRe^r. 


Slbbrucf Verboten. Uberfefcungsredjt borbeljalten. 


^öftingen 

SSanbeitfjoecf unb 9?upreä)t 

1896 


7 llilllllilliliTilllllllllllllllllilllllllllllHIHIHIIliilillillillilllBI'ililiiri. 1 :iii|iili!|'!|li|iH:iliHIHllllHH!i|IHIi|'!|; | i II | || ! |!!||j|||| j ,|: 


Sßartiebreife für Vereine unb Tribute 

tct borbertger fcoftfreier (Sinfenbung be§ Betraget (Sie ^artieen fönnen auch au§ öerfebiebeuen 

§efteit gebilbet tuerben.) 

oO 99 Deftc \e 8 Vf* voftfvei; 100 unb mcljr $efte \t 7 Vf* poftfvti. 

■ i 2 0 S eTtc 0 i c i? ber j anbt ' lücnn ba§ ^ orto mit eingefanbt ift, lreldjc« für 2 fcefte 

3 $r.; 3—4 &efte: 5 $Br.; 5—12 &ette: 10 beträgt- 13—49 §cfte poftfrei gu je 10 $£[• 


gtgflm'nfjigc Inffubuiifl kr 10 gtfte kg Inufenkti Sauks je itnifj ffirfrijcinfii zollfrei gegen 
poit freie ©infetiDuitfl Poit 1 ®if. 25 spfß. AudanD 1 SUIf. 40 fpifl. 

































Perlag pon Panöenfyoecf & Kupredjt in (Söttingen. 


5>on ber 

©öttinger 2lrbeiterbibliotl?ef 

berauggeqeben 

non Pfarrer ,|Fr* litrlUtttllUtt) fjranffurt a/9J l. 

ift im fter bft 1896 erfcfttenen: 

II. 53b., ,g>eft 2/3: 3lrbeit*?Ht-y*rkär?ttti0 unb 5>on 

25- Staub-Stuttgart-. (2)öppell)eft 20 $fg.) 

„ 4/5: gjie $orfe t &♦ (3)er 53örfent>erfef)r.) 53 on fßrofeffor 
Dr. Baj: Be ber greibutg i. 53r. (fDoppelfeeft 20 $fg. 
SSgl I, 2,3.) 

„ £eft l: erfcfeeint erft im Dlooember unb wirb allen Abonnenten 
bann fofor f nacfegcliefert. 

AbonnfntcntgbcDmfliinqcn, Ularticptri fe k. auf Der 1. ttmfdjlagfeitc. 
iöattb 1 Ift jefet auct) fitjöu cart. $u l Bf. 311 beließen unb umfaßt folgenbe 
10 ^>cfte, bie ttaef) tute uor amb einzeln geliefert werben: 

1: glcfti* als ypUtematm* 53on Pfarrer gtie brid> Naumann. 
2/3: |jijp $0v\t. 1* (Swecf unb äufeere Drganifation.) 5>on fßrofeffor 
Dr. BajrBeber ingreibutg t.53. (SDoppettjeft 20Sßfg. 5$gl. II, 4/5). 
4: jtafrtmmtdjer unb yafrenboJUifrefarm. S3on P.Dr. 8ef)mann 
5: yanb^tgatt^iuiHfdjuftmr |&J*ltwirtfdD 5>onP. B. Bend. 
6: (föffttttbcittoktttuignt. ©.Bort f b. yattßonolTetitfdjaftenund* 
Ijamttfun-Jdjcm Iflnfter* -33on Dr. B. 5R u p r e 0) t*,@öttingeu. 
7. JHe ©enolTenrdnifi$beu>töttn0 ber ettglifdfett ^vbtiUv. 

5$ort $rof. Dr. 0. (Sc^ul^e*®aeoerrufe in greiburg 1. 53. 

8: §d|dpfunit; unb (ßwtflekuiiö ber yielt« 5$on Dr. ©. $ t e l) m = 
$aUe a. <S. 

9: yarrotttfomite unb Ckviptwtum. 5>on bemfelben. 

10: § 0 fiulbemoJmitie in ber grogen franibpfdien $*• 

uaiutiini 53on $rof. Dr. «5. £)elbritcf Berlin. 


(Soeben erfefeeint: 

Das TOehtgetperbe. riotiuge unb ubfyüife. 

2. oerm. Aufgabe*. Bit Auäbefenung auf bie preufe, ^anöwerferoorlage 
0 . 3. Aug. 1896. 

53on 

ßanbger ; d&tgrat JO» fUilCtltttlltt, 33raunfdftoeig. 

$rei3 2 Bf. 40 

Über bie 1. Auflage be£ 33ud>e^ fcferciben btc (Strafeburger Sßeueften 
üftaefer. 1896, 2: 

' „Xa 3 aorltegenbe 89ud> lfat brci gro&e SSorjiige: ®ß be&anbelt ba, ; gauje Xbema 
„ftleingetoer&e" in erfd)öpfenber äßeife, inbem c» aufjcv ber fog. §anbtoerferfrage auct) bie 
nno Teilung be 8 ftleinljanbel? in beu Äreig feinet 29etracf)tungen gieljt. Xer 2 . SSor-tug 
befteot barin, bafj ber SBerf. bte fleingetoerblicbc ft-ragc in b «Mt gebübtenben 3ufammen§ang 
mit ber allgemeinen { 03 , gragc bringt, eine Stiftung, toei^e um io lieber üu$ufdjlagen ift, 
alg fie bon ben ©djriftftellmi ber ©oaialbolittf big fefct noch rtiebt berfud)t toorbtn ift. Xer 
3. Jßor^ug ift barin $u fmben, ba§ ber 33erf. ficfi V on allen (?rtremen fern hält n.nb .in t^r« 
örferung tote, in SSorfd^lägen eine rübmengtocr c 58efonucnf)eti ntib ©ac^tidfteit an ben Xag 
legt, ©g uerftefjt ftrfj, baft fido über ©tnjeibeitat bigtutieren laift, im ©anjeit aber toirb man 
in bem 33ud)e reiche s ^elebrung ftnben. Unb biefe toirb man um fo meljr fudjen mitifen, al? 
bie „©tärfung beg ^Httelftanbeg" iefjl al? toicfctigfteg iojialpolitifc^eg Xbemn neben bie 
Slrbeiterfrage getreten ift unb jdjort in ber laufeuben ©eifion beg Iftei^giagg eine toic^Uge 
ÖtoUe fbi^t." 



















Die Böt'fe.*) 

ii. 

Pörfenuetrßel?*? 

bült 

Dr. fftn* JJUdicr, 

b. Je>rbfeflör ^taafsnnffenfrfjaffen in Jreibitrg i. Br. 


®ie 33örfe ift ein ©larft, auf welchem Saufgefdjäfte über 
SBaren be§ ©roßfjnnbelS nnb ii 6 er ©elbforten, 2 ßecl)fel unb 
3Bertpapiere jiui)cljeit SSerufS.-Saufleuten abgefchloffen merbeit. die¬ 
jenigen, iuet<f)e „börfengängige" SSaren ober Rapiere laufen ober 
toerfaufen motten, nlfo 3 . 33 . Sanbmirte, bie ©etreibe »erlaufen, 
große ©lütter, bie e§ taufen, Sapitaliften, bie SBertpapiere jur 
Anlage ißve§ ©elbeS ermerben, unb anbere, bie, meit fie 33argelb 
braunen, fokbje bertaufen motten, finb auf biefent ungeheueren 
©iorfte am fießerften, ©erfäufer nnb Säufer ju ben jur geit 
für fie günftigft möglichen greife 511 finben. Sie geben beSljnlb 
ihre Aufträge an einen an ber 33örfe bertretenen Som= 
miffionär. ®ie Auftraggeber bejeichnen bobei entmeber ben 
©rei§, 511 meinem fie äujjerftcüfallS 31 t taufen ober 31 t ber= 
taufen bereit finb, fie „limitieren" ihn ( 3 . 33 .: 3 U taufen 10000 
©übel ©uffifclje 9toten 311 m greife bon nicht über — aber 
natürlich womöglich unter — 210 ©larf für je 100 ©übel) ober 
fie geben — menn fie in jebem gatte 31 t taufen ober 3 U ber= 
taufen münfdjen — ben Auftrag „unlimitiert" ( 3 . 33. 311 taufen 
10000 ©übel „beftenS", b. h- 31 t bem bittigft=möglicf)en ©reife, 
311 bem fie ber Sommiffionär auf bem ©tartt erlangen fann). 
SSiebiel SSaren ober ©apiere einer beftimmten Art jemeilig 
bon berartigen Auftraggebern angeboten ober gefudjt unb melcße 
©reife bafür berlangt ober geboten merben, ljöngt natürlich bon 
ber gan 3 en unobfefjbaren SSiel^ahl bon Urfachen ab, melclje für 
bie ©erfauf§= ober Sauf§=©eigung ber beteiligten in betracht 
tommen unb bie mir lfm* unmöglich im eii^elnen aufsufüljren 
auch nur berfudhen fönnen. — Söiit ihren Slufträgen in ber dafclje 
begeben fidh bie Sommiffionäre an bie börfe unb Juchen bort 
entmeber felbft einen ©artner anf 3 ufinben, mit bem fie ein 
©efcljäft, mie e§ ber Sluftroggeber berlangt, fo giinftig mie 
möglich für ihn unb {ebenfalls innerhalb be§ ©rei§=„ 2 imit§", 

*) SBeldjem 3^cdC biefe Seifen allein bienen tooHen, tft einleitenb gu Xeit I 
(©. Sfrbeiterbibf. I, 2. 3.) gefugt. ®ag bort in ber @djlufj=2fnmerfung gegebene SSer« 
fprecfjen ift nid^t gan 3 cingeföft. Sßefentlid) nur bie 23erfdjr§formen finb erörtert. 
S)ie gfunftionen ber grofeen $inan 3 mäcbte bletben beffer einer gefonberten Erörterung 
borbeljalten. 3$ überzeugte utid), bafe ein getbiffeä 3Jtafe bon S3reite für gänglid) 
$ernftefjenbe gum SSerftänbnig ununtgänglidj ift. — gebe etngefyenbe Erörterung 
ber 9teformborfd)Iäge ober beS SörfengefefceS berbot ber 9taum. 

Eöttinger Slrb.^tbltoHje! S3b. II. 
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toetcßeS er angegeben ßat, abfcßließen tonnen, ober fie tnenben fieß 
an einen ber datier, treibe bie bermittlung non ©efcßäften 
in bem Betreffenben ©egenftanb (©etretbeforte, Slftien ber 
Betreffenben ©efedfeßaft) 3 U ißrern fpesietlen ©efcßäft gemalt 
ßaben. Sin biefe SRaller gelangt alfo ber größte Sett ber 
berfaufS^ unb SaufS^Dfferten, bie an einem börfentage in bem 
betreffenben SIrtifel Porltegen, — „Angebot unb üftacßfrage" 
ton^entrieren fieß bei ißnen — unb fie fließen nun auS biefen 
SaufS^ unb berfaufSaufträgen unter berüeffießtigung ber ange^ 
gebenen preis * „ßimttS" möglicßft Piele ©efcßäfte 311 ftanbe 31 t 
bringen, um möglicßft Piel „Courtage" 311 oerbienen. 

Se naeß bem SRaße nun, in toelcßem Slufträge 3 um 5Ser= 
lauf ober 3 unt Sauf beftimmter SSareuforten ober Söertpapiere an 
beit Sftarft gelangen — je naeß ber jetoeiligen . 9J?arftlage" — 
müffen bie 311 einem beftimmten greife feinen berfäufer meßr 
finbenben Saufrefleftanteu mit ißren Preisangeboten in bie 
£)öße geßeit unb fo 31 t bem teureren preife toeitere 2 öaren= 
befißer 3 um berfaufe 31 t belnegen fueßen, ober umgefeßrt bie 
bertaufSrefleftanten mit ißren PretSforberungen ßerabgeßen, um 
fo burdß bie billigeren preife einen SInretj 3 unt Sauf 3 U feßaffett. 
Ser gan 3 e berfeßr trägt bemgemäß beit ßßarafter eines unabs 
läffigen gegenfeitigeu SlnfteigeruS an fieß: bie Sommiffionäre unb 
SDlafler mit Saufaufträgen in ber Safcße geßen mit ißten preiS= 
angeboten ßerauf, biejenigen mit berfaufSaufträgen mit beit 
PreiSforberungen ßerunter, fo näßern fieß bie ©ebote einanber, 
bis ein ©efcßäftSabfcßluß sttrifeßen stoei beteiligten 311 ftanbe tonuni. 
Sn ber bergangenßeit unb aueß ßeute noeß Oielfacß in ©nglanb 
unb Slmerifa trägt ber berfeßr aueß geratet: bie gor m ber 
öffentlichen berfteigerung an fieß: ein börfenbeamter ruft Pon 
erßößter Stelle auS bie einseinen SBaren unb Papiere auf; im 
Hielten Sreife um ißit fteßen bie Üiefleftanten unb rufen ißm 
ißre ©ebote 3 U, bie er mit lauter Stimme mieberßolt, bis bie 
Slnnaßme eines ©eboteS bureß einen Slnloefenben erfolgt, morauf 
bie ©ebote Pon neuem beginnen. Pteift Ootlsteßt fieß ber 
berfeßr oßne einen folcßett amtlicßen SluSrufer, aber bem Sßefen 
naeß in äßnlicßer SBeife. Sie ^änbler in einem Papier ober 
in einer SBarenforte mit befonberS lebßaftem berfeßr ßabeti meift 
einen beftimmten allgemein befannten Stanbort auf ber börfe, 
bortßin begiebt fieß, loer baOon laufen ober Perfaufen miß, unb 
eS bilbet fieß ein Snäuel Pon SWenfcßen, toelcße fieß ißre SaufS* 
unb berfaufSofferten jurufen, oft gerabesu subriillen, inbem fie 
fieß babei beftimmter furser SluSbrücfe bebienen, bie an ber 
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23 örfe übtid) finb. gum 53 eifpiet: ein 3 ?ubed©lQ!ter 50 ?eter bat 
einen Auftrag jum Sauf Pan 30 000 3 iubet SRuffifdjer ©oten, 
nicht über 211 SRI. pro 100 ©übet, erhalten. ©r begiebi fiel) 
an ben Rubels,Sftarlt", b. h- ju bemjenigen Snäuet, in meinem 
©ubet^Sloten gebanbett merben, unb ruft „210 ©etb!" — ba§ 
betfst im 935 rfenbialeft: ich biete 210 ©larl für je 100 fRubel. 
©in anberer ruft barauft 211 23 rief!" — ba§ ^ 

bereit, $u 211 für 100 ©übel ©ubetnoten ju berfaufen. darauf 
ruft 5. $8. ©leier: „210 ©etb!" — b. t). tdj mit! nur 210 geben, 
darauf ein dritter: „210 3 / 4 Srief!" — b. b- teb 9^be fRubet^ 
noten fdjon $u 210 3 / 4 für 100 fRubel her. ©un gebt ©leier, 
einfebenb, bag er 5U 210 SRI. leine 31 . erhält, mit feinem ©ebot 
in bie ,£öfje unb ruft 5. $8. junäcbft: „2IOV4 ©etb", b. b- ich Wn 
bereit 210 l /4 für 100 SR. $u gabten, morauf 5. $8. ein dritter 
ruft: „210 5 / 8 $8rief!" unb ©leier, nodjntatö fyöfyex bietenb: 
„210^2 ©etb!" Stuf biefeS ©ebot b^ n ruft tb m ™ Vierter 
ju: „mie biet mal?" —nämlich: mie biet mat bie fogenannte 
^©dbtufeeinbeit", — b. f). ba§ ber ©infaebbeit ber Serftänbtgung 
halber, toie mir nod) feben merben, bon ben 93 örfenüfancen ein 
für ade mat al§ gemeint feftgefepte Quantum, 5. $8. in ^Berlin 
bei Rubeln 10 000 ©übel — motten Sie 51t biefent greife 
laufen? — moraitf ©leier antmortet: „3 ©tat!" (b. t). 
3 x 10000 = 30 000 ©übel mitt id) laufen) — unb ber 
©egner, menn if)m 30 000 ©übel pm greife bon 2IOV2 ©lorl 
für je 100 fRubet feit finb, antmortet: „an ©ie!" (nämlid): au 
Sie berlaufe idb bie betreffenbe Quantität §u bem gebotenen 
greife, — ber entfpredjenbe Slu§brud be§ Säufer§ mürbe tauten: 
„bon Sbnen!") morauf beibe fidb ben Sur§ unb bie Quantität 
fdbleunigft in ihren ©oti^büdbern bermerfen, um aföbalb fidb ^ er 
©rtebigung meiterer Slufträge jujumenben. Oft müffen ©eftifu* 
tationen alte SBorte erfe^en. $)enn bie ungeheuere 3 a b* ^ er 
fortmäbrenb b™ 5 im ^ W^irrenben ® e ^ote berurfad)t einen 
gerabegu betäubenben bonnerartigen ßärnt unb ift, berbuuben 
mit bem Stnbtid 5abtreidb)er SnäuetS fidb brängenber, brüttenber 
unb geftilutierenben ©lenfdben mobt geeignet, bemjenigen, ber 
jum erften ©tat bie ©atterien eine§ S3örfenraum§ betritt, 
93efremben unb Sßibermilten ein^uftöfsen. — 

SDie einzelnen ©efdbäft§=SXbfcblüffe an ber $8örfe lomnteit 
natürlich 511 berfd)iebenen greifen 51t ftanbe. @§ bifferieren 
oft alte ei^elnen Stbfdjtüffe bon einanber. Smmerbtn liegt e§, 
mie frütjer (I ©. 37 ) erörtert mürbe, im Söefen jebe^ ©tarfte 3 , 
bafc bie berfdjiebeneu greife, ba ja SBerläufer unb Säufer an 

4 * 
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Drt unb Stelle finb, ba bie ©ebote unb Stbfdjlüffe fid) öffentlich 
für jebeit hörbar bottjiehen unb bie Ufefleftanten mit einanber 
fonfurrieren, in jebem gegebenen ÜDtoment nicht nennenswert 
bon einnnber abweidjeit werben. Tarauf beruht bie äftöglichfeit 
ber ShtrSnoHjen, beren außerorbentlidje ©ebeutung gleichfalls 
fd)on früher (I S. 37 ) befprodjeit ift. — gür Weldje ©egenftänbe 
jhtrfe notiert werben, ergtebt fid) bei Sßrobuften, bie fic£) ja ihrer 
2 trt nad) nicht änbcrn unb neu entfielen, auS bem thatfädjlichen 
SSorhnnbenfein ober Sehlen eines börfenmäßigen IpanbelS bon 
felbft. hingegen werben fortwöhrenb neue SBertpapiere 
burdh (Sntfteljung üon SlftiengefeUfchaften, Sd)ulbaufnahmen k. 
ge fd) aff eit, unb ba biefebod) unter Umftänben recht zweifelhafte 
©jiftenjen finb, fo haben ade größeren ©örfen bie Seftimtnung, 
baß im amtlichen SurSblatte eine Slotij erft nach befonberer 
gulaffung beS fßapterS baju ftattfinben barf. Siegelmäßig biirfert 
ba, wo noch fexetbigte SJtafler ober ähnliche amtliche Vermittler 
befteffen, biefe borher fein ©efdjäft barin bermitteln. .— 
Ter Antrag auf gulaffung eines IßapierS jitr Stotij wirb regele 
miifiig bon bcm= ober benjenigen ©anfjjäufern auSgehen, welche 
baSfelbe „emittieren", b. i), bem SluSgeber beS IßapierS (j. ©. 
bem Staat, welcher bie Slnleilje „aufnehmen", b. h- bie Sd)iilb= 
fdfeine berfaufen möchte, bem ©erbaitb bon fßerfonen, welche eine 
SlftiengefeCtjchaft „grünben" möchten unb baju nodf) weitere 
Teilnehmer brauchen) abnehmen, um eS beim Anlage- fuchenben 
fßublifum burch öffentliche Slufforberung jur „Subffription* 
unterjubringen. 3 war fomrnt eS in grofjem Umfang bor, baß 
ein SSertpapier ohne formelle öffentliche „Emiffion" unb bie fid) 
baran anfdjtiefsenbe Einführung an ber ©örfe beim fßublifum 
eingebürgert wirb, burch fßribatempfehlung bon ©aitlierS an 
ihre ®uitben in ©erbinbung mit geitungSreflnme. So jur ßeit 
bie mehrfach recht eleitben überfeeifcheit ©olbminenaftien, welche 
unter Umgehung ber beutfcEjen ©orfeit „eingefchmuggelt" 
werben. Slber folibe Sapitaliften Werben regelmäßig nur folche 
ißapiere ju taufen geneigt fein, weldje fie gegebenenfalls jebet= 
jeit an einer b e u t f d) e n ©örfe ju berfaufen in ber Sage finb, 
ju einem greife, ben ihnen ein beutfcheS Kursblatt jeigt. Tie 
Sulaffung jur ©örfe ift beSljatb bon gewaltiger ©ebeutung für 
bie grage, in welchen papieren bie Station im allgemeinen ihre 
Erfparniffe anlegt. ÜDtit Stecht wirb beShalb berlangt, baß bie 
©ehörben — regelmäßig gewählte ©örfenanSfchüffe — Welche 
barüber entfdjeiben, mefjr als bisher, wo meift nur bie äußere 
DrbnuugSmäßigfeitbeS fßapierS geprüft würbe, aüd) bie ,,©üte", b. h> 
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bie PorauSfidf)tliche 3 a hfr m 93 fäfP 9 ^t beS SluSgcberS prüfen. 
SlttjuPiel barf mon freilich nicht crmarten, and) nicht Pon einer 
noch fo umfaffenben ©taatSauffidht barüber. 2 ln ben argenti= 
nifc^en Anleihen ^at £)eutfchlanb mehrere fjunbert 9 )JiKionen 
Perloren, uitb als fdjlie$Itdj bie 33 anfen, bemerfenb, bafs baS 
Sanb über feine SSerf;ättniffe lieh, ben Weiteren Srebit Per- 
meigerten, fudf)te baS SluSmärtige Slrnt fie auS politifdjen ©riinben 
um^uftimmen. ©erabe bei folgen Dbjeften mürbe eben oft nur 
langjähriges ©tubiunt ein mtrflidheS Urteil ergeben. 

SDie 9 brt ber geftftellung ber Surfe in ben gefjanbelten 
unb gugelaffenen Qbjeften ift Perfdjieben. SEeilmeife — fo in 
Slmerifa — notiert man ben Kaufpreis jebeS ®ef<h#ftS, melcfjeS 
bie Parteien ju biefem 3^ecf an^eigen. 2ln biefen feigen 
haben inSbefonbere bie Sommiffionäre ein Sntereffe, ba fie, 
mie mir fehen roerben, auf ©runb ber notierten greife mit 
ihren Sunben abrechnen. Streift aber merbeit auS ben 9 K a f le rn 
2 tuSfunftSperfonen auSgemählt, melche über bie Surfe, 5U benen 
gehanbett ift, einem 23 örfenbeamten Angaben machen. S)abei 

fann bann j. 33 . — mie eS oft gefd^ieht — ber am Stnfang 
unb ber am ©d^Iu^ ber 93 örfen§eit Porhanben gemefene SßreiS* 

ftanb unb aufterbem nod) ber niebrigfte unb fyö&rfte mährenb 

berfelben in einem Slbfdjfufs erreiche *ßreiS notiert merben. 

Ober man fud^t etma feft^uftetten, §u meldjem greife man mit 
einiger Sicherheit nadi) ben befannt gemorbenen 23 erfaufS= 2 ln= 
geboten noch Quantitäten beS betreffenben DbjefteS hätte taufen 
tonnen unb 51t meiern man anbererfeitS nach ben befannt ge- 
morbenen SaufS-Slngeboten hötte Perfaufen föntten unb notiert 
je nadh ben ©rgebniffen beS 23 erfehrS ben erften als 2 IngebotS= 
(„ 23 rief=") ober ben lebten als 9 ^ac^frage=( ®efb=" )^Srei§, ober 
beibe pfammen, ober einen Pon ihnen neben einem $reiS, ber 
ergiebt, 51t mdchen Surfen ©efd^äfte juftanbe gefommen finb.*) — 

9 Udht nur bie einzelnen 2lbfd)lüffe an ber 93örfe unterfch>eiben 
fidh in ber £>öhe beS Pereinbarten ^reifes, fonbern eS unterfcf)eibet 
ftch auS ben Perfdhiebenften ©rünben oft bie gefamntte *ßreiS= 
tage berfelben SSare an einem 33 örfenplat> fehr erheblidh Pon 
berjenigen an einem anbern. S&enn $. 23 . einmal granfreidh 
PerhältniSmäfng mehr ruffifche Sßaren importiert unb ju beaahlen 
hat als SDeutfdhlanb, unb beSljalb an bie ^Sarifer 33 örfe ein 
PerhältniSmäfjig ftärferer Sauf=$8ebarf ber importierenben Sauf= 

*) 3- SB. t „249V» B. 248 3 / 4 G." — „249 bz." Reifet, bafj ju biefem fßreia Slbfdjtitffe 
gemacht morben ftnb, „249 bz. B.", ba& ju biefem fßrciä ©efdjäfte juftanbe tarnen, 
aber noch ein weitere» Sthgebot ba mar. £ier famt ich auf ©injetheiten unb S3e- 
fonbertieiten ( 5 . 35. ber 33erCiuer nicht eingeljen. 
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leute nacß 233ecßfeln „auf" ffiußlanb ober ruffifcßen 9?oten getaugt, 
als an bie ^Berliner, jo werben für rnffifct»e 9?oten nicßt nur 
in einzelnen geilten ßößete greife in ^ßariS gejagt werben, als 
in Seriin, fonbern au cf) ber $urd))cßnitt alter gejagten greife 
wirb in füßlbarer SBeife abweidjen unb bie allgemeinen Eßancen 
( 2 lu§ficßten) für einen nwglid)ft teueren 23ertauf ber ruffifdjen 9totcn 
in 23ariS günftiger fein al§ in Söerfin: — eS entwidetnfid) entließe 
ißreiSunterfcßiebe. Ebenfo wirten jaßtreidße attgemeine Urfndjen 
auf bie Herbeiführung jeitlidjer Unterfcb»iebe in ber allgemeinen 
Kreistage, and) an bemfetben 93 örfenplaß. ES ift b■ 23. leicht 
berftcinblicß, baff unmittelbar nach ber Ernte, wenn bon alten 
©eiten ©etreibeborräte an bie großen H an bet§b(aße ftrömert, 
bie Eßancen, fjofje greife für ba§ ©etreibe ju erbeten, an fieß 
ganj allgemein ungiinftigere fein müffeit als fbäter, wenn bie 
Vorräte teilweife oufgejefjrt finb, unb baß ebenfo ju benfenigen 
Seitpuntten, wo j. 23. üblkßerWeife bie 23ejaf)lung ruffifeßer 
SBaren ju erfolgen pflegt, ber ißreiS ber ßtoten bureß berftärtte 
9?ad)fvage in bie Heiße getrieben wirb. Siefe ftetS Wieber auf* 
tretenben örtltcßen unb äeittießen llnterfdjiebe in ber allgemeinen 
Preislage einer 28ore jur Erjietung bon ©ewinn auSjunußen, 
ift baS 23eftreben berfenigen HnnbelStßätigfeit, welcße jwar feßr 
mit Unrecßt ßie unb ba als bem 23örfenßanbet allein eigen* 
tümtid) angefeßen wirb, bie aber aßerbingS im 23ötfenberteßr 
ben ßöcßften ©rab ißrer Entfaltung erreießt unb für bie be= 
foitbere 21 rt ber ^reiSbitbung ebenfo wie für bie ©efcßiiftS* 
formen ber 23örfe entfeßeibenb ift: ber ©petutation. Sötan 
tann bie bövfenmäßige ©petutation im weiteren ©tun, als bie 
auf ©ewinn am Unterfcßieb jwifeßen Sauf* unb 23ertauf§= 
pveiS einer börfengängigen 2S3are abjielenbe H ail ^ ,e ^l^^bigteit 
Weiter einteilen in 2lrbitrage — StuSnußung örttießer — 
unb ©petutation i. e. ©. — 2luSnußung jeitließet $reiS* 
unterfeßiebe. Ser „ 21 rbitrageur" fueßt feinen ©ewinn, inbem 
er gleid)jeitig eine 2 Bore an bem ißlaß, wo fie jur Seit teuer 
abjufeßen ift, berfnuft, unb an bemfenigen, wo fie bitlig ju 
erwerben ift, eintanft. ©ein ©efcßäft ift atfo ein reineg ffieeßen* 
Ejempel. Er fteßt am Selepßon ober läßt fieß telegrapßijcß 
ÜDtitteilungen unb 2 tngebote bon auswärtigen flößen maeßen, 
unb fobalb er bie SRögticßteit 5 . 23. bureß Eintauf bon 233ed)fein 
auf 9tußlanb ober ruffifcßen Stoten in Sonbon unb SSertauf 
berfelben in ißariS einen ©ewinn ju rnaeßen bemertt, giebt er 
per Selepßon unb Selegrapß feine 2tuftvöge. Sie ©ewinn* 
tßance berußt babei wcfentlicß auf ber ©efeßwinbtgfeit ber 
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AuSnupng einer ftcf) jeigettben örtlichen SßreiSbifferenj, unb ba 
ber Arbitrageur bnbei nic^t nur bie an beit auSmärtigen fßläßen 
gcltenben Sprüngen in einmtber umrecpeit, fonbern auch bie 
Skrfcpbenljcit ber für bie ©rfüHnngSjeit, für bie nebenher ju 
japnben ginfen, fßrobifionen unb Courtagen geltenben ©ebräud)e 
int ®opf haben unb bei ber mit IßlißeSfipelle erfolgenben S3e= 
redptung 6erficffid)tigcn muff, fo muß er im fopftedjnen oft 
gerabeju ©rftaunlid)e§ leiften unb gehört fein ®efd)nft ju ben 
nerbenjerriittenbfteu, bie e§ giebt. Sofitr bietet e§, wenn nur 
ridjtig gerechnet ift, Eeinerlei fonftige ©efafjr, beSplb aber aud), 
toenigftenS wenn man bie .fpütje ber Urnfäße mit bem erhielten 
©eminite bergleidft, nur berl)ältni§mäßig ttiebrige ®etbinnd)ancen, 
— 58ei ber ©pefulation i. e. <5. fallen ber billigere ©infauf 
unb ber teurere SSerfauf nidjt Brtlic^, fonbern jeitlic^ au3= 
einanber. ®er ©pefulaitt fcßlicßt ben einen, tueii er in gufuitft 
jufotge einer Änberung ber allgemeinen Snuf§= unb 93evfauf§= 
©Ijancen, bereit ©intreten er ertonrtet, ben anbern timten ju 
lönnen hofft. ©dfon barauS ergicbt fiel), baß fein ©efcfjäft fein 
reine§ fRedfenei'entpet ift, beim fein ©rfotg {fängt bon bem @in= 
treten ber ermarteten Änberung ber allgemeinen Preislage 
ber betreffenben Sare ab, unb ber ©pefulant muff bie ©e» 
famtt)eit ber hierfür möglidjertoeife mittolrfenben Umftänbe in 
S3ctrad£)t jie^en. ©iinftige Sitterung int Sommer wirb i()tt 
auf gute ©rnte unb ©infen ber ©etreibepreife im tperbft, 
©evüdjte bon biptomatlfdjcn SSertbicflungen auf abneljmenbe 
Neigung, ißapiergelb unb ©cplbberfchreibuttgen bon großen 
SOfititärftaaten ju befißen, alfo auf ©inten ber greife berfelben 
redjnen laffen, au§ einer guten ©rnte 3htßlanb§ fd)ließt er auf 
große ©etreibeaitSfußr, alfo großen SÖebarf nnd) ruffifdfem ©elb 
junt SBeja^lett berfelben unb fteigenbe Sfotenpretfe u. f. tn. ©in 
erheblicher Seil aller ber japofen, fchlteßtid) auf ba§ Sltaß 
ber äufünftigen ®attf= ober SSerfaufSneigung in einer beftimmten 
Sare ober einem fßnpter eiutoirfenben Umftänbe toirb ißtn 
freilicß and) bei umfaffenbfter Kenntnis ber gegenmärtigen ©ad)= 
läge ftetS berborgen bleiben miiffen, unb e§ ftectt infofern ftetS 
ein getoiffeS pjarbartigeS Moment (ein ©titcf ©lücfSfptel) in bem 
Sßerfud), an gufunftScßancen ju profitieren, — allein bie§ teilt bie 
börfenmäßige ©pefulation mit feber Art be§ §anbelS überhaupt. — 
Sir müffen nun ben ©efdfäftSformen, beren bie 
©pefulation fid) bebient, ttnfere Aufnterffamfeit jutoenben. 

®ie eittfadE)fte ©ruttbfornt ber ©efcßäfte an ber SBörfe, beim 
©ffeften^anbel „Saffa"*©efd)äft, bet Ißrobuften „2ofo"=@efd)äft 
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genannt, ift ein aföbalb bnrcf) bare 3 ^tung gegen Übergabe 
ber Söare $u erfiittenbeS Saufgefcßäft. ©rfullt eine gartet 
trofc Mahnung nicht rechtzeitig r gerät fie „in Verzug", 
jo ^at regelmäßig ber ©egenpart ba§ Ü^ec^t ber „QmangS* 
regulierung", b. I). ber nid)tfänmtge Säufer barf bie betreffenben 
Söaren anbermeit bon einem dritten taufen, ber nicf)tfäumige 
Verläufer fie an einen Slnbern bertaufen — mobei fie, je 
nach ©efe£ nnb ©ebraudh, getuiffe formen inne^ubalten fjaben 
— nnb Tie fönneit bann bie ©rftattung be§ Unterfdt)ieb§ im 
greife berlangen, ber ficE) babei etma $u ihren Ungnnften 
gegenüber bem Sontraft§prei§ ergeben hat: ber Säufer alfo, 
menn er teurer einfaufen mußte, al§ ber $rei§ mar, 51 t bem tfjm 
ber (Säumige 5 U liefern jugefagt hatte, bie SDifferenj ber beiben 
Saufpreife, unb entfprecßenb ber nidjtfäumige SßerEäufer. tiefer 
einfachen ©efctjäftSform bebienen ficß naturgemäß alle biejenigen, 
meldjje SBaren unb SBertpapiere taufen motten, um fie 51 t be* 
galten ober $u b erb rauchen, alfo: Sapitaliften refp. bie 
Sommiffionäre bon Sapitaliften, meldfje bie getauften Rapiere afö 
Sapitalanlage bemalten motten, SKütter, bie ba§ ©etreibe ber* 
mahlen, 3uder*9taffiueure unb Sammgarnfpinner, bie ben 9 tofj* 
Sutier unb Sammjug meiterberarbeiten motten, hingegen ift 
fie nidht bie geeignetfte ©efd^äft^form für bie Spetulation. 

Qmar tarnt man gemiffe einfachste Spefulationen andf) in 
gönn biefeS einfachen VaargefdjäftS mad^ett. SSenn Igemanb nach 
ber ©rnte ©etreibe einfauft, bar bejaht unb in ©rmartuug 
eine§ tünftigen fteigenben ®egeßr§ auf Säger legt, um es? im 
grftfjiahr gegen bar mit ©eminn $u bertaufen, ober ein 
Zuberer e3 mit ruffifd^en Sftoten ober fonftigen SBertpapieren, 
für bie er aus? irgenb einem ©runbe eine berftärtte Nachfrage 
ermartet, ebenfo macht, fo ift bies? bie einfacßfte gorm fpefula* 
tiben |jaubel§. Sie ift ftet§ borgetommen. Sitte ©efeß* 
gebungen ber Vergangenheit unb auch bk Sitteratur einfdhließlich 
ber Schriften ber Sanoniften unb 5 . V. SutherS finb bott bon 
jornigen SluSfätten gegen bie „Stuffäufer", bie „SRonopolia" unb mie 
fonft ähnliche fpetulatibe ©efdjjäfte genannt mürben. Slber offen* 
bar Heben jener gornt ber Spetulation — bom Stanbpuntt be£ 
fpetulirenben §änbler3 au§ gefeiten — mehrere Unbottfommenheiten 
an. Sßan tann in biefer einfadhen SBeife be£ Var*(£infauf§ bon 
SSare, bie man fünftig bertaufen mitt, nur auf ein Steigen 
be£ ©etreibe^, ber 9?oten k. im greife fpefuliren („ä la hausse“, 
mie ber übliche börjenmäßige Slit^brucf fjtifyt), nicht aber au f tt) r 
Sinten („ä la baisse“). gerner: man tarnt bei biefen 







57 


einfachen Vargefcffäften nur SBare jum ©pefulteren Per* 
Wenben, bie am SKarlt fcfjon Porfjanben ift — gegenwärtige 
SSare — nicfyt aber 3ufunft§Ware b. f). fotd 6 )e r beren (Eintreffen 
für bie 3 ufunft erwartet Wirb, bie zur 3 eit nocfy auf bent SJieere 
fcf)Wimmt ober gar nocf) auf bem £>alm Wäcf)ft. ßftan brauet 
eben 51 t jebem ©pefulation§gefcf)äft fdf)on beim $lbfcf)Iuß ein 
Quantum wirflid) Porfyanbener $3are, unb baburd) ift bie 3 a ^ 
ber möglichen ©pefulation§gefcf)äfte begrenzt. (Enblidj: ber ©pefu- 
lant, Welcher ®etreibePorräte ic. auffauft, um fie fünftig bei ges 
ftiegenen greifen auf ben SKarft §u bringen, muß ein feljr be= 
beutenbe§ Kapital in biefen Vorräten „feftlegen," über Welches er 
nun, bi§ er biefelben Wieber Perlauft fjat, nic^t Perfügen fann. 
(Er muß be§(jalb überhaupt ein feljr fapitalfräftiger Sßlann fein unb 
baburdf) ift ber $ret§ ber ^erjonen, bie an ber ©pefulation teil* 
nehmen fönnen, eng begrenzt. ©c^on be^fjalb ift aucfj bie ©efafjr, 
ba§ „SRififo", biefe§ ©pefulanten fe^r bebeutenb, ba bei bem 
befcfjränften Vorrat an SSare unb bem begrenzten $rei§ ber am 
fpefutatiPen £anbel teilnefjmenben ^ßerfonen e§ feljr zufällig ift, ob 
unb wann man mit einiger ©idfyerfjeit barauf zählen fann, einen 
Slbneljmer für beftimmte Quantitäten ber aufgefpeicE)erten 28are zu 
finben, unb Weil ferner bie ^retefdjwanfungen, wenn bei be^ 
fcfjränften Vorräten große Aufläufe unb maffenfjafte Veräußer¬ 
ungen miteinanber abwecfjfeln, naturgemäß feljr Ijeftigc fein 
müffen. Sem aßen fann nur abgefyolfen werben, Wenn eim= 
mal 1 ) möglich gemalt wirb, o^ne bebeutenbeä eignet Sapital zu 
fpefulieren, wenn ferner 2 ) e§ ermöglidfjt Wirb, baß ein unb ba§* 
felbe Quantum SSare ober SBertpapiere nicfjt nur zu einer, 
fonbern z u mehreren fpefulatiPen ©efcfjäftSabfcfjlüffen benutzt 
Wirb, unb zwar 3) fo, baß man nicfjt nur in (Erwartung fteigenber 
greife auf ©pefulation faufen fann, um fpäter teurer zu Per- 
laufen, fonbern aucf) in (Erwartung f i n f e n b e r greife auf 
©pefulation Perfaufen fann, um fpäter billiger einzufaufen. 
Sieg aße§ leiftet in tecfjnifcfj Poßfommenfter SBeife biejenige 
©efcfjäftgform, welche an ben entwicfeltften Vörfen ber SSelt 
fjeute alg gorm beg ©pefulationgfjanbelg Porfjerrfcfjenb geworben 
ift: bag S e rm in gef d) äf t. 

Sag SBefen beg Sermingefcfjäftg beftefjt in folgenbent: 

(Statt baß ber ©pefulant mit ber Vebingung fofortiger 
Stbnafyme unb Sieferung ber SBare gegen bare SBejafjtung 
fauft unb Perlauft, wirb bie beiberfeitige (Erfiißung auf einen 
beftimmten zufünftigen Sennin, j. V. einen befiimmteit 
ffalenbertag Ijinauggefcfjoben. Vig btefer 3eitpunft fjeranrücft, 
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fjaben beibe, ber Säufer fowoljl al? ber Sßertciufer, SOJufje, eine 
iljnen getoinnbringenbe „SRealifation" be§ „gngagement?" ju 
oerfudjen. Sa? Ijeifjt: ber ©petutant („^auffier"), tuetcfjer 
einem beftimmten greife auf Termin in ©rwartung fteigenbeit 
Saufbegetjr? getauft l)at, Ifofft unb wünfdjt, bi? ber Termin, 
au bent er ab nehmen uitb bejaljlen muff, fjeronrüdt, femanben 
ju finbett, bem er bie Sßare 51 t einem (föderen greife auf 
benfelben Termin öertaufen tarnt, ber ©petutant („SSaiffier") 
utngeteljrt, meiner in grwartung relatiP finfenber 9 tad)frage 
51 t feuern greife auf Termin öerlauft (jat, Ijofft, betior ber 
Sennin tjeranrüdt, an bem er bie SSare gegen S3aarjal)lung 
51 t liefern 1 )at, fie fiel) bon einemSritten ju einem billigeren 
greife berfdjaffen ju fönnen. Sen Itnterfdjieb jWifdjen gin== 
tauf?= unb 33ertauf?prei? Wollen. beibe gewinnen, ber eine, 
ber SermiwSäufer, bie Sifferenj jwifdjen feinem Ijeute abge= 
fdjloffenen gintauf unb feinem Jünftig abjufditiefjenben Verlauf, 
ber Sermim=S3 e r fäufer btefenige jwifdjen feinem (jeute abge= 
fdjloffenen SSertauf unb bem fünftig abjufdjliefienben gintauf. 
Offenbar ift alfo burd) bie SSerwenbung biefer ©efdjäft?form 
junäd^ft erreicht, bofj man nidjt nur auf ©petulation taufen, 
fonbern aud) auf ©petulation Pertaufen tonn, alfo foWoljl auf 
fünftige fßrei§fte igerung, als auf tünftige $rei§fenfung 
fpefulieren tonn. g? ift nunmefjr nid)t nur mögtidj, bafj nad) 
ber grnte femanb, ber für ben ©ommer bei abneljmenben 
•Vorräten fteigenbe greife borauSfieljt, einen Sauf abfdjtiefft, 
ber im ©omrner erfüllt werben fotl, unb ben er bi? baffin 
burd) einen teureren SSerfauf auf benfelben Sermin Vorteilhaft 
„einjubeden" l)offen tann, fonbern e? ift ebenfo möglid), baf$ 
jemanb, ber im ©omnter eine gute grnte unb alfo für bell 
^erbft finteube greife erwartet, einen SSerfauf abfdjliejjt, ber im 
£crbft erfüllt werben fotl, unb ben er bi? baf)in burd) einen 
billigeren gintauf ju „realifieren" beabfidjtigt. Se? weiteren 
ift beim Sermingefdjöft ba§ für ben ©pefutanten erforberlicfje 
Sapital ein Weit geringere?. SSer in ©etreibe „ä la hausse“ 
fpetuliert, braucht nidjt metjr einen gewaltigen ©elbbetrag 
heute jum 83oreintauf Poit ©etreibe ju PerauStagen, ben er — 
wenn bie ©petulation glüeft, — erft nad) Sconaten beim S3er= 
tauf jurüderliätt; er leiftct im SRontent be§ ©efd)äft?= 9 lb* 
fdjluffc? nad) gar nidjt?, fonbern oerl'pridjt feinem ©egenpart 
nur in einem jutünfttgen Moment bie SSare abjuncfjincn 
unb ju bejahten, ©tiieft feine ©petulation, fo Ijat er bi? 
bafjin mit ©ewinn „realifiert", b. I). bie SSare auf benfelben 
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Termin einem anbern teurer Perfauft, er nimmt fie feinem ur= 
fprünglidjen ©egenpart ab unb liefert fie meiter an ben, meinem 
er fie meiter Pertauft fjatte; biefer leptere 3 a^It iljm ben sßreig, 
5 U bem er fie if)m o erlauft Ijat, unb er jatylt bann an feinen 
ursprünglichen ©egenpart ben $reig, 5 U bem er fie feiner 
3 eit getauft tjatte, bte ®ifferenj beiber beljält er alg ©ettrittn. 
Sßifcglüctt bie ©petutation beg Sermintäuferg, finten alfo bie 
greife unb gelingt eg iijm nid)t, Por bem ©rfüHung&=£ermin 
einen Abnehmer gu einem fj öderen greife $u finben r alg ber 
ift, ben er feinem ©egenpart $u 5 af)len Perfpro^en fjat, 
fo mirb er eben mit Verluft reatifieren müffen, b. t). 
fd)lief$li(f) 5 U einem niebrigeren greife toeiterPertaufen, unb er 
roirb bann bei Abnahme ber SBare, ftatt Pon bem greife, ber 
ilpn ge^atjlt mirb, etmag alg ©eminn einbeljalten §u tonnen, 
nod) etmag barauflegen müffen, um feinem ©egenpart ben Per^ 
einbarten $reig 51 t leiften. Unb entfpredjenb liegt eg für ben 
Pertaufenben 33atffes©petulanten. SKit^in bebarf ber ©pefu* 
lant eigneg Kapital nur in Perljältnigmäfng befcfjeibenem Unt= 
fang, benn eg tommt beim Serminfjanbel nur barauf an, bag 
bie beiben raiteinanber abfdjliegenben ©petulanten fid) einanber 
gegenseitig 5 utrauen tonnen, ber anbere merbe im ftanbe fein, 
bei einer iljm ungünftigen ^reigentmidlung ben ifjm ertt>acf)fenben 
in ber SDiffer e n 3 ber greife befte^enben Verluft 31 t er^ 
fdjtningen, metl jeber annimmt, ba§ er fetbft unb fein ©egenpart 
in jebem Slugenblid fein Engagement auf bem Partie merbe 
realifiereu, b. h- mit einem brüten ein ©egengefd)äft über 
benfelben ©egenftanb auf bemfelben Termin abfcfjliepen unb fiel) 
fo ber Sftotmenbigfeit ent^iefjeu tonnen, bie §u liefernbe SSare 
felbft Por bem Termin Porrätig 51 t galten ober bag ©elb für 
bie Polle ß^lungbeg Kaufpreifeg $u befdjaffen. — ®amit aber 
nrirtlid) ©ernähr für bie 9ftöglid)feit befielt, jeher§eit auf bem 
Sftartte |jänbler $u finben, meldje bem ^jauffefpetulanten bie Pon 
biefem getaufte SSare §um beftimmten Termin alg Käufer ab^u* 
nehmen unb fotd)e, meldje bie Pom Vaiffefpetulanten alg Ver¬ 
läufer 5 U liefernbe SSare an bem betreffenben Termin alg Ver= 
fäufer 5 U liefern bereit finb, ift Sing Voraugfepung: eg fann 
fidt) roeber um gan$ beliebige Wirten Pon Sßare ober papieren, 
nod) um PöHig beliebige Vetröge berfelben ober um gan$ inbipibuelle 
Sieferunggtermine hobeln. SöoHte ein ©petulant Pon einem 
anbern 5 . V. für 1223ü0iart 76 $f. Perfd)iebene Pereinbarte Dualis 
täten VaummoUftoffe, lieferbar unb jaljlbar an einem beftimmten be= 
liebig feftgefepten Kalendertage taufen, fo märe eg §iemlid) fid)er, 
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baß e§ tueber bem Käufer gelingen tuürbe, femanben an ber Sörfe 
5 u finben, ber gerabe ba§felbe Quantum berfelben Qualitäten an 
genau bemfelben Sage ihm ab$unel)men bereit fein tuürbe, noch bem 
SSertäufer, $emanb ä u finben, ber gerabe bieje SEBaren an biefern 
Sage liefern miß. Samit beibe Seile fiel) barauf berlaffen 
tonnen, muß ba§ Sermingefdjäft bielmehr über Sßaren gefc^loffert 
tuerben, bie forttuährenb maffenhaft, gerabe in b e n Quantitäten 
unb — bei ^ßrobuften — Qualitäten, über bie ba^felbe tautet, ge= 
hanbelt tuerben, unb muß auch ber (ErfüßungStermin gerabe ein folcfjer 
fein, auf melden ftet§ maffenfjafte ®äufe unb Sertäufe an ber 
SSörfe abgefcf)loffen tuerben. Safür nun, baß bem fo fei, forgen 
bie S3örfengebräud)e („Üfancen"), auf ©runb beren aßein an ber 
33örfe Sermingefc^äfte abgejcf)loffen tuerben. 2 n ifynen ift ein 
für aßemal bie Qualität, tuelcfje bei Sermingefd)äften (in 
5ßrobuften) §u liefern ift r feftgejetjt,*) ferner ift feftgefteßt, 
über tuelcfje Quantitäten ober beren Vielfaches aßein ein 
Sermingefd)äft (in (Effeften ober Sßrobuften) gesoffen tuerben 
foß, bie fogenannte ©chlußeinljeit,**) bon ber fdjon einmal bie 
SRebe tuar, unb enblidh finb auch bie (ErfüllungS^eitpunf te 
(„Sermine") auf tueldE)e aßein bie Sermingefcfjäfte lauten 
foßen***) unb aße einzelnen Vebingungen unb aSorfcfjriftert über 
bie $lrt ber (Erfüßung ein für aßemal geregelt, fo baß fämmtlid^e 
jetueilig an einer Vörfe abgefd^loffenen Sermingefd^äfte mit 
Ausnahme 1) ber $erfon be£ SäuferS unb VertäuferS, 2) ber 
sßreiSbereinbarung, 3) be§ au§ ber 3 a ^ ber ^uläffigen Sermine 
bon ben Parteien auSgetuählten (ErfüßungS^eitpunfteS, 4) ber 2In= 
5 al)l bon Skalen, tuelc^e bie ©chlußeinheit in bem auSbebungenen 
Quantum enthalten ift, einanber gleichen tuie ein (Et bem 
anbern. (ES liegt auf ber §anb, tuie ungeheuer baburd), baß 
forttuährenb tagaus tagein an ber Vörfe maffenhaft Saufge- 
fc^äfte fold^er abjotut gleichmäßigen $lrt abgejd)loffen tuerben, 
bie 2Sahrfd£)einlichfeit für ben ©petulanten fteigt, jeber^eit fein 
(Engagement „realifieren", b. tj- ttenn 5- 33- ein Quantum 
SSare beftimmter 5lrt auf einen beftimmten Sermin getauft hat, 
baSfelbe auf benfelben Sermine tuieber bertaufen ju tonnen. Sa* 
mit hängt bann bie le^te, für ben 5lußenftehenben juerft in bie 
klugen faßenbe (Eigenart beS Serminf)anbelS jufammen; bie 
tueitgehenbe SoSlöfung beS Umfangt ber llmfä^e bon ben am 

*) 3 . 33. im Hamburger tfaffeetermin&anbet „good average Santos“-ftaffee, 
eine beftimmte brafilianifeije ftaffcequalität. 

#*) 3 . 33. nur über 500 <Sacf Kaffee ber beftimmten Dualität ober ein SSiel= 
fadje» (1000, 1500 @acf) babon, ober nur über 10000 föubel Sioten ober ein 33iet= 
fadjeg baoon. 

***) 3 33. nur auf UCtimo (ben festen $ag beS 2ttonat8). ©. toeiter unten im £ej:t. 








61 


SKatft „effeftib" borfjanbenen Vorräten. Um fie 311 berfieljen, 
muffen mir juerft auf bie gornt unb bie Art ber ©rfüöung 
(„Abmietung") ber Sermingefdjäfte no$ etmal näfjer eingef)en. 
5 Da 6 ei ift jmifd§en ben Sermingefdjäften in fßrobuften unb 
in ©ffeften ju unterfdjeiben. 

S3eim Sermingefcljäft in 5 ßro butten mirb — bal ift 
ber ©runbgebanfe, auf bem feine ©eftaltung beruht — SBare 
berfauft, beren ©intreffen am SKarft gufünftig innerhalb einel 
beftimmten 3 eitraumel ermartet mirb. Sie üblichen ©r= 
füHungltermine finb bemgemäfj bei ber tljatfädjlicf) borljerrfcfienben 
gorm bei Sermingefdfjäftel in Sßrobuften griffen, 3. 58. bon 
ber Sänge bon 1—2 SRonaten, innerhalb beren ber 5ßer= 
fäufer bie SBare liefern unb ju biefem ßmed nac^ ifjrem ©in= 
treffen bem Säufer 31m Abnafjme „antünbigen" muff. 
Stimmt allbann ber Säufer nidfft gegen SBa^afjlung a6, fo ift 
er im „Sße^uge," unb ber 5 ßertäufer berfauft bie SBare gegen bar 
anbermeit unb lägt fidj, menn er babei einen niebrigeren Sßretl er= 
Siebt, bom jäumigen Säufer bie Sifferen3 erftatten; fünblgt 
ber SSerfäufer bis jutn ©djluff ber grift nidfjt an, fo ift er 
fäumig unb ber Säufer berfäfjrl entfprecijenb. 9 ?un ift el 
aber natürlidfj bie Siegel, bafj ber Säufer bie SBare, bie er 
abnelfmen fofl, auf benjelben Sermin einem anbern meiterber* 
tauft Ijat, unb in biefem gatt tünbigt er fie meiter feinem 
Säufer an, unb biefer mieber ebentuett bem feinigen unb fo 
fort, fo baft eine 91 eil)e bon Seuten borljanben ift, beren jeber bie 
SBare bom 58 ormann getauft unb fie einem Slacfjmann meiter berfauft 
Ijat, unb burcf) beren ^änbe nun bie Sünbigung Ijinburcfjläuft. @1 
feien 3. SB im guli berfauft bon A an B 1000 Sonnen 
SBe^en „per Dftober" 311 150 9 J?arf pro Sonne. Ser 58 er= 
fäufer A ift — nehmen mir an — ein SBeisenimporteur, melier 
im guli in Argentinien 3U einem 6eftimmten niebrigeren 
greife ein Quantum SBeyen bon ungefähr biefer ©röjje ge= 
tauft fjat, beffen ©intreffen im £erbft ermartet mirb, unb meldjel 
mit SBerüdffid^tigung betriebener gradE)t= unb anberer Soften, 
bie bem Importeur entfielen, naclj feiner Sere^nung bei einem 
S 3 erfauf 3U 150 Sftarf nocf) ©erninn abmirft. Statt 3U rilfieren, 
bafi im Dftober bei Anfunft bei SBeyenl, falls 3. 58 . bie ©rnte 
reidjlicffer all ermartet aulfaEen foffte, fiel) Säufer nidft meljr 
311 150, fonbern bießeicfjt nur noclj 3U 140 SRarf finben, i§m 
alfo ein SSerluft entfielt, berfauft A lieber fof ort 3U 150 SOff., bie 
ifjm B., ein ©pefulant, ber oul irgenb meldffen ©rünben ein 
©teigen ber SBei3en=5ßreife im §erbft ermartet, jefct bietet. 
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©er Spetulant B feinerfeitS berfauft nun im Sluguft, als fid) 
ein Säufer C finbet, meiner per Dttober 151 pro Sonne ju 
galten bereit ift, ben SBeijen an biefen, ba eS ifjrn jmeifel^aft 
geworben ift, ob er ifjn fpäter noch teurer wirb toSfdjlagen 
tonnen. C feinerfeitS ift nun üietleic^t ein Spefulant, ber fd)on 
lange borlfer — 5 . 58. int 9)2ai — in SBeijen ä la baisse 
fpetuliert (jotte unb an D 1000 Sonnen SBeijen per Dttober 
ju 149 Start pro Sonne berfauft Ijatte, in ber Erwartung, 
bi§ jum §erbft, inenn bie @rnteauSfid)ten fid) — wie er er* 
wartete — befferten, unb grofje ©etreibejufulfr auS SIrgentinien 
in SluSfidjt ftelje, bon einem Importeur i(jn ju einem billigeren 
greife at§ 149 Start per Dttober taufen unb fo baran ge* 
Winnen §u fönnen. Sh n ergreift aber nun, ba bie greife im 
guti auf ungefähr 150, im Sluguft auf ungefähr 151 Start geftiegen 
finb, bie 58eforgniS, ber SßreiS mödjte bis junt Dttober an* 
haltenb weiter fteigen unb er fd)ücf;iict) ben Sßeijen, ben er im 
Dttober an I) ju liefern Ijat, nur ju einem aufjerorbentlid) biet 
teureren greife erhalten fönnen, alfo fernere 33erlufte erteiben. 
SeSijaib jiet)t er bor, lieber jejjt mit bent geringeren 58erluft ju 
„realifieren." D enblid), ber im Stai bon C ju 149 pro Sonne 
per Dttober getauft hatte, fann , 3 . 58. ber Somniiffionär eines 
großen StiißerS E fein, ber, als im grü()jaf)r SBeijen 311 biefetn if)m 
fetjr billig fdjeinenben greife für ben £>erbft 3 U taufen War, 
fid) ben Seiten, ben er im 5Sinter bermahten miß, bttrd) Stbfc^lug 
beS SermingefdjäftS per Dttober gefidjert l)at. ©r entgeht 
baburd) ber ©efatjr, im galt — wie er befürchtet — ber ißreiS 
beS 585eijenS fpäter fteigt, if)n teurer bejahten ju müffen unb 
nachher beim SSerfauf beSS?eljl§ einen geringeren ißrofit ju madfen. 

<So entwidelt fich unter bem ©htflujj ber berfdgebenften 
Sntereffen unb ©rWartungen ber 58eteiligten (A, B, C, D, E), 
eine Serie bon $ 8 erfäufen unb Saufen, bon benen einer immer 
an ben anbern fid) anfdfliefjt. Sun wirb eS Dttober unb eines 
SageS trifft baS bon A getaufte Duantum SSeigen ein. A 
„fiinbigt" barauf boSfelbe jur 31bnaf)me bem B mittelft $,u- 
fteßung einer furjen, auf einem aßgemein feftgefefjten gormular, 
bem „SünbigungSfdjein" erfolgenben 58enadjrid)tigung an. B 
fünbigt burd) 5£3eitergabe beS <Sd)einS, ben er unterfcf)reibt, 
an C, C an D weiter unb biefer benachrichtigt feinen Stuf* 
traggeber E, baff baS Duantum an ihn, ben Sommiffionär, 
gefünbigt fei unb jur Ablieferung gelangen werbe. Unter ben 
b ier an ber 35örfe anwefenben gntereffenten A, B, C, D — eS 
fönnen unter Umftänben 20 unb mehr ißerfonen fein, burdj 







beten §änbe bet SünbigungSfcfjein läuft — pflegt man nun 
aber bic Slbmicfelung biefer GngagementS=Keiffe boljin ju herein* 
fachen, baff man 1) an ©teile ber — in unferm Söeifpiet — 
br et maligen Übergabe effeftiber SSare bon A oit B, bann an 
C, bann an D bie Sieferung bon A, bem „testen SSerfäufer" 
birett an D, ben „testen Säufer", fefct, A alfo an benjenigen 
liefert, melier ben SünbigungSfcf)ein jcfjliefjlicf), ba er bie SBare 
nid^t meiter berfaufte, bemalten Ifat, unb baff man 2) ebenfo bie 
— in unferm beifpiel — breimaltge gafilung: 150,000 SOiarf 
bon B an A, 151,000 SK!, bon C an B, 149,000 SKarf bon 
D an C, möglicfjft ju erfparen fuct)t. 3u biefem lederen groecf 
pflegt man an ben börfen für bie einzelnen auf Termin ge= 
fyanbelten Sßrobultenforten täglicf) einen fogenannten „SIbrecfputngS* 
!ur§" ober „SünbigungSpreiS* feft^uftetten, ungefähr in ber 
§öl)e ber burcljfclfnittlicf) an bem betreffenben Sage für ba§ 
fßrobuft gejafjlten greife. Sief er Ibirb bon bem „lebten 
Säufer" (D) an ben „lebten berfäufer" (A) bei Slbnalfme ber SSare 
bejaht, unb bie fämtlidfen an ber betreffenben SünbigungS* 
reif)e beteiligten gleichen bann unter einanber bie llnterfdjiebe 
jmifcf)en bem fßreiS, ju bem fie ge= refp. berfauft I)aben unb 
bem 9lbrecf)nung§fur§ auS. Keimen tbir j. b. an, in unfertn 
galt erfolgte bie Slbroicflung am 11. Oftober unb an biefem 
Sage Ijabe ber barnit beauftragte börfenbeamte als SünbigungS* 
preis auf ©runb ber beobadftung ber an biefem Sage ge= 
fcfjloffenen £ofogefd)äfte über SSeijen ber betreffenben Dualität 
152 SÖtarf pro Sonne feftgeftellt, fo gefctjietjt bie Slbmicfluitg 
folgenbertnoffen: A liefert bie 1000 Sonnen ftatt an B an 
D unb erhält bon biefem 152,000 SKarf bejaljlt. Gr (fot 
barnit 2000 SKarf, bie Sifferenj jmifdjen 152,000 unb 150,000 
®farf, mc()r erhalten als B tfpn berfprod)en l)atte, unb (jat 
baffer biefen betrag an B IjerauSjujaljIen. D feinerfeitS fjnt 
3000 SKarf, bie Sifferenj jmifcljen 152,000 unb 149,000 
SOiarf, me()r an A gejault, als er bem 0 ju jatjten fcljulbig 
ift. Gr erhält biefe 3000 btarf bon C erftattet. Somit finb 
A unb D ju bem irrigen gelangt. B fjatte an C ju 151 per 
Sonne berfauft, ber 9lbre<f)nungSfur§ beträgt 152, alfo jaf)lt 
er an C pro Sonne 1 SRarf, jufammen alfo 1000 SOfarf 
IjerauS. Samit Ijat B, ber für 150,000 SDiarf getauft, für 
151,000 SKarf berfauft, alfo 1000 SDfarf gemonnen f)atte, 
2000 bon A an ifjn gejaulte Slarf abjügtidj 1000 bon if)tn 
an C toeltergejaf)lte SDtarf, alfo, tute i&m jufam, 1000 SKarf 
olS GrgebniS erhalten; C, ber für 151,000 SKarf getauft unb 
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für 149,000 äRarf berfauft, alfo 2000 föfarf berloren ßatte, 
Üat 3000 äflarf an D gejaßlt, 1000 bon B erhalten, a(fo ber» 
bleiBeu für if)n, feinem Anfprudj gemäß, 2000 Start SSerluft. 
®er Sommiffionär D feinerfeitS erhält bon feinem Auftraggeber, 
bem SWüÜer E, bie 149,000 Start gegen ßieferung bcr Akte 
erftattet unb bajn bie ißm berfprocßene ißrobifion für feine 
Sentiißung. SSie man fießt, bient in unferm SBeifpiel baS eine 
Duantum ber 1000 Sonnen jur Abwidlung bon brei Sermin» 
Engagements über je 1000 Sonnen, nnb Werben burcß bie eine 
Saßlung beS SitnbigungSpreiSbetrageS bon 152,000 unb bie 
brei Sifferen^aßlungen b0 n 2000, 3000 unb 1000 Start, Sauf» 
fcßulben bon 150,000, 151,000, 149,000 Start getilgt. Sa 
nun berfetbe SünbigungSfcßein ßiiufig burcß feßr biet meßr £jänbe 
ge^t, a(S in unferm Seifpiel, nnb ba bie ©elbjcßulben in einet 
feßr großen ßaßl öon gäHen nicßt burcß Eingabe bon ©etb» 
münjen, fonbern burcß Umfcßreibung in ben Sücßern großer 
kaufen, bei benen bie betreffenben §änbler ein ©utßaben (Sonto) 
befißen, bon einem Sonto auf baS anbre erfolgen, fo ift bie 
ErfparniS bon „effeftiber" Skre unb barem ©elb eine feßr 
bebeutenbe. 

Sem Sßefeit nacß gleichartig berläuft bie Abmietung bet 
Effeften=Serniingefcßäfte. Sn Effeften ift bie bei unS übließfte 
gönn ber Sermingefcßäfte ber Sauf „per ultimo fij", b. ß. ein 
Sauf, melier am leßten Sage be§ lanfenben StonatS burcß 
ßieferung unb 8aßtung erfüllt Werben fod. Sn jebem einzelnen 
fßapier finb nun an jebem StonatS=Ultimo eine feßr große 
3 nßt bon ßieferungS»ißerbinblicßfeiten jwifeßen einer großen 
3 oßl bon fßerfonen ju erfüllen, unb feßr biele ©pefulanten 
ßaben in ben fßapieren, in welcßen fie fpefuliert ßaben, jeber 
eine Steßrjaßl bon teils ßieferungS», teils Abnafjme=S3er= 
pfließtungen gegenüber einer Steßrjaßl bon fßerfonen: fie ßaben 
je nad) ©elegenßeit bon einem einen fßoften per Ultimo ge» 
lauft, bei gelegenem greife an einen anbern per Ultimo einen 
Soften berfauft u. f. w. 3nr Abmidlung biefeS SattenfönigS 
bon Sauf» unb 33erfaufS=S3erbinblicßfeiten fönnen fie fieß bann 
am Ultimo enttoeber eines äßnlicßen SSerfaßrcnS bebienen, wie 
eS beim fßrobuftenßanbel Antoenbung finbet, b. ß. ein Sefißer 
bon papieren, ber folcße per Ultimo berfauft ßat, ftetlt feinem 
Säufer einen ßieferungSjettel ju, ben biefer als SSerfäufer weiter» 
giebt unb fo fort, bis er in bie £änbe eines „leßten StanneS" 
gelangt, ber bie fßapiere beßalten roiH unb fie bann jn einem 
am Ultimo feftgeftellten AbrecßnungSfurS abitimmt, Worauf bie 
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®ifferenjen jhrifdEjen ben Parteien gejagt werben. (So war eg 
6 i§§er in Sonbon. Ober ober — unb bieg ift an ben «örfen 
beg Sontinentg meift ber galt — eg wirb in ©eftalt beg foge= 
nannten „SoEeftibffontro" ober „Siquibationgbureau" bie ©e* 
famtljeit aller 53erbinblicf)teiten atter (Spelulanten in folgen* 
ber einfacher SSeije abgewitfelt („liquibirt"): ®ag an ber SBörfe 
baju eingefejjte «ureau läfst fidE) tion febem am tferminljanbel 
beteiligten eine StuffteEung feiner Saufe nnb «erlaufe in jebem 
Rapier einreidfjen, fieEt für jebeg feft, wie biel jeber meljr g e lauft 
fjat alg berlauft ober umgefefjrt, unb Weift jeben, ber einen be- 
ftimmten betrag eineg fßapferg mef)r getauft Ijat alg ber*. 
lauft, alfo biefen betrag 31 t bemalten Ijat, auf einen ober mehrere 
Slnbre an, ber ober bie jufamnten ebenfo biel in biefem «apier 
me^r ber lauft alg getauft, alfo biefen «lefjrbetrag ä u liefern 
ffaben. ®ie fo alg „le^te SRänner" auf einanber SlngeWiefenen 
liefern unb bejiefjen bie betreffenben Rapiere gegen 3 aljlung 
beg jur Stbredjnung an jebem Ultimo an ben ©ffeften* 
börfen feftgefteEten fogenannten „Siquibationgfurfeg" unb bie 
Unterfcljiebe biefeg nur bem 3 'becle ber Slbrectjnung bienenben 
Surfeg gegenüber ben greifen, ju welken bie (Spelulanten mit 
einanber ifjre Sermingefdfjäfte gefcEjtoffen Ratten, gleichen biefe 
in ber oben gefdjilberten SBeife unter einanber aug. — 

33igljer fjaben wir angenommen, bafj bie £erminfäufer unb 
=«erfäufer, foWeit fie nicfjt bie SBare alg Säufer bemalten woflen 
refp. alg «erlaufet aug eignen «orrätfjett liefern ober aug erfter fpanb 
an bie «örfe bringen, mit bem $eranfommen beg Serming reali* 
firen, — ein ©egengefcfjäft fdjliejjen, — eg fei nun mit ©erninn ober 
Sßerluft, unb baburd) bie betreffeube (Spelulation ju ©nbe führen. 
®em ift ober nidjt immer jo. ©g lann fein, bafj ber fpelulierenbe 
Säufer (|jauffier), Wenn ber Termin ber ©rfüEung Ijeranrücft, 
fiel) 3 ur «eenbigung ber (Spelulation nodjj nidjt entjdjliefjen wiE, 
weil bie greife je£t gefunten, ober nidjt fo erljeblidij, wie er an* 
nafjm, geftiegen finb unb it)m alfo «erluft refp. fein ifjm ge* 
nügenber ©ewinn erwadjfen würbe, wäljrenb er aug irgenb 
einem ©runbe annimmt, bafj ber Saufbegeljr in 3 ufunft, 3 . «. 
im folgenben SRonat, fidE) fteigern, unb er alfo ©elegenfjeit finben 
Werbe, bie getauften SBaren ober jßapiere bann 3 U günftigeren, @e» 
winn refp. Eueren ©ewinn bringenben greifen 3 U oerfaufen. 
®ag ©ntfpredE|enbe lann bei einem fpefulierenben «erlaufet 
(SBaiffier) eintreten, ber für bie 3 ulunft Gelegenheit 3 U bifligem refp. 
nod^ biEigerem ©intauf erwartet, alg fie ifjm big 3 um Termin 3 U 
finben gelungen war. gn biefem gaE fd} reiten bie betreffenben 

©öttinger S>Tr6.*23ibriot^ef 23b. II. r 
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Spetulanten nicht jur enbgiltigen 9tenlifation beg ©ngagementg 
burc£) 9lbfcf)tuß eiiteg Sßertaufeg bejw. taufeg auf beu betreffenben 
5ermin, fonbern fie greifen ju bemjenigen «Kittel, »etcbe§ man 
in ber S8örfenfpra<$e „«Prolongation" nennt. Sie finben 
namiic^ Sapitaliften, Welche über große Vorräte an SSaren unb 
«Papieren Oerfügen unb bereit finb, bem Säufer (§auffier) bag 
jur 91buof)me unb Söejatjlung ber getauften Rapiere ober SSaren 
crforberlicEje ®elb ju leihen gegen ^ergäbe ber Oon ibm ge, 
tauften «Papiere unb ihnen bie gleite Srnga^f «Papiere refp. 
SBaren am nä elften Termin gegen 9tücfjaf)lung beg ©elbeg 
jurudfjugeben, unb ebenfo bem Sßertäufer (Söaiffier) bie «Papiere 
ober «Baren, bie er berfauft unb ju liefern hat, ju leihen gegen 
©elb mit bem 33erfprec£)cn, am Häuften Seintin gegen «Rücfgabe 
ber gleichen Stnjahl Rapiere ober «Baren it;m bag ©elb rnieber 
herauSjugeben. ®er fpauffiet läßt alfo bie SSaren ober «Papiere 
an ben Sapitaliften liefern unb bejah« fie mit beffen ©elb, 
ber Söaiffier bejah« aug bem «preig bem Sapitaöften bag ©elb unb 
liefert bie bon biefern bargc|iehenen «Papiere ober «Baren Sie 
gewinnen bamit eine grift big jum nähten Termin — j. «8. 
bei ©ffeften big jum nächften Ultimo — um ju berfudjen, nunj 
mehr: ber Säufer einen Abnehmer ju günftigerem greife ju finben 
ber «ßertäufer bie «Papiere ober «Baren billiger einjufaufen! 
©lüctt bieg, fo läßt fich nun am nächften Termin ber ßauffier 
bie SSaren ober «Papiere, ber Söaiffier bag ©elb bon ben SapU 
tatiften jurüefgeben, erfüllen bamit ihrerfeitg bag Dtealifationg* 
gefchäft, unb eg leiftet ber §auffier äug bem greife, ben er erhält 
bem Sapitaliften bag bargeliehene ©elb, ber Söaiffier burcf) Eingabe 
ber emgefauften SSaren ober «Papiere bag ilpn in folgen gemährte 
Sarlehen jurüct. Spetulanten, bie alg unficher gelten, müffen 
ebentue« noch befonbere Sicherheit burch «Pfanb bafür geben 
baß fie jur Kücferftattung beg geliehenen ©elbeg ober ber 
SSaren unb «Papiere gegen £erauggabe beffen, mag fie bafür 
gegeben gaben, im ftanbe fein Werben. — ®ie Sapitaliften ihrer* 
feitg, bie fo für ben Beitraum jwifchen jwei Terminen ©elb 
gegen ^ergäbe bon «Papieren ober SSaaren, unb umgetehrt 
SBaren ober «Papiere gegen ^ergäbe bon ©elb barteten, benuüen 
bieg fogenannte „9t ep o r t g ef ch ä f t" alg fehr bequeme unb 
gefahrlofe Sonn ber Slnlage ihres Sapitalg, benn felbftber* 
ftänblich haben bie Spetulanten ben ihnen gewährten Ureblt 
burch ©rftattung bon Binfen — fogenannte „«prolongationg* 
3 tn|en / ' $u Vergüten. SWan nennt benjenigen, ber ®elb 
auf Termin fjergiebt, unb SBaren ober Rapiere bafür er* 
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ljält, „ßeveinrtefjmet", beseitigen ber auf Termin Söaren ober 
Rapiere gegen ©etb Ijergiebt „.Jpereittgeber." $en befonberen Ent* 
gelt,ben ber erftere erhält, nennt man „Deport", benjenigen, ben 
ber teuere erteilt, „Deport."*) ®er „IßrolongationSainSfujj" ift 
oft recf)t Ijoct). ®ieS bcfonberS bann, Wenn eine einseitige 
3iic|tung ber IßretSentWicftung eingetreten ift, j. B. jufolge 
maffenljafter fpetulatiPer Saufe ju ^of)en greifen, unb nun eine 
fef)r grofje Slnja^t bon ©petulanten ihre Engagements, ba 
fffnen bie fRealifation auf biefer fßreiSgrunblage nic£)t gelingt, 
ober fie bie Weitere Entwidlung abwarteit wollen, gern pro= 
longieren mosten. Sn liefen Söffen fcfjröpft baS Sapital bie 
©petulanten oft in ganj ungeheuerlichem Btafje. — 

Überblicft man biefen ganzen 93?ecf)ani§muS, fo fpringt junäcfjft 
eins in bie ?Iugen: bie Unrid)tigfeit ber Meinung, als föitne 
man auS ber Sonn beS SermingefchäftS als folgen auf bie 
Unreeffüät unb ben ,,©pietct)ora£ter" beSfelben fdjliefjen. ES 
nürb nicht ju leugnen fein, baß — in unferm früheren Bei= 
fpiel — ber ©etreibeimporteur A fowofff atS ber SDtüffer E, 
für welchen fein Sommiffionär D baS ©efdjöft abfd^toß, burd)= 
auS reelle gweefe: (Silierung eines beftimmten SßreifeS für 
bie Qutunft, bamit Perfolgten. ES wäre fogar, wenn eS fidj 
nicht um ©efd)äftShäufer mit gan§ gewaltigen Sapitalien hanbelt, 
unter Umftänben eine birette Unfolibität, wenn fie ihren 
betrieb Pen Einfiüffen unberechenbarer fßrelSfchwanfungen auS= 
festen unb bamit jebe ©runblage für eine folibe ©ewittnberechnung 
(„Salfül") ju ©unften hajarbartiger Ehancen befeüigten. 2>aS 
Söeifpiet ftefft aber feineSwegS einen Einjelfaff bar. 355er j.B. in ber 
3eit ftarf jdpuautenber greife beS rujfifchen ißapiergetbS S55aren auS 
Stufffanb beftefffe unb alfo fünftig borthin in Rubeln ju bejahten 
hatte ober wer Bereitungen auf S55aren auS 3tufjlanb erhielt, alfo 
in Diubetn lünftige Qahtung™ berfprodfjen erhielt, bjätte oft ein ganj 
unberechenbares fftifito auf fid) genommen, wenn er nun hätte 
abwarten troffen, 511 Welkem greife, in Sffart berechnet, er 
feinerjeit biefe fRubelnoten würbe laufen ober rerfaufen tönnen. 
SebeS folibe ©efd)äft hätte babei dufgefjört. Er tonnte biefeS 
Element ber abfoluten Unficherheit auS feinen Berechnungen nur 
befeitigen, wenn er fdjon im SJtoment beS 91bfd)tuffeS beS Ber= 
trageS mit feinen rujfifd)en Sunbett fich ben jetzigen ißreiS ber 
Diubel für ben geitpuntt ber Erfüllung feines ©efd)äfte3 fidjerte, 
inbem er ein entfpred)enbeS Ouantum fftubel, je nad}= 

*) ©ie fomptiäiertcren ©runblagen ber ©inselberedntung je nach ben Ufancen 
über bie ©rftattung ber fogenannten „€>tü<f3infeti" neben bem jßertragäpreiie 
tnüffen &ier übergangen werben, ebenfo alle anbreit ©insel^etten. 
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öem er in 3ufunft in SRubel ju jaßlen ober Safjlung ju 
empfangen ßatte, auf ben geeigneten jufünftigen Termin taufte 
ober oerfaufte. — 9?uu tonnte man etma meinen, minbeftenS 
bann, loenn jemanb, toie oben B unb C, auf benf eiben 
Termin ge= unb tiertauft ßabe, ßanble eS fieß jebenfatlS um ein 
reines «Spefulteren auf fteigenbe ober finfenbe greife oßne 3u= 
famntenßang mit irgenb einem anberen reellen ©efcßöftSswecf. 
Mein aud) baS trifft nießt ju. ©in DKülIer j. 93., Wetcßer große 
Stengen ©etreibe „lofo“ gegen bar jum 93ermaßlen getauft 
bat, unterliegt ber ©efaßr, baß wäßrenb beS SBermaßlenS 
bie ©etreibe greife finten, WaS felbfttierftänblid) auf bie 
fflfeßlpreife jiemlidE) fcßnell jurücfnjirlt, feßr oft fo fd^nelf, baß. 
wenn baS auS ben 93orräten ^ergefteEfte SÖteßl jum Sßerfauf 
fommt, ber Sfiütlcr SSerluft erleiben würbe, hiergegen fießert 
er fieß, inbem er jur Seit beS ©etreibe=©infaufS gteicfoeittg 
auf ben 3eitpunft, ju Weitem er baS SJteßl auf ben äJtartt 
8 “ bringen ßofft, ©etreibe auf Sermin tiertauft, ©inten nun 
bie ©etreibepreife, fo tiertauft er jWar fein ®teßl mit SBerluft, aber 
er gewinnt baS ©ntfprecßenbe wieber, inbem er baS auf Sermin 
tiertaufte ©etreibe entfprecßenb billiger eintauft, fteigen fie, fo bringt 
baS Sermingefcßäft, weldßeS er bureß teureren ©intauf einbedeu 
muß, SSerluft, aber bafur gewinnt er au ben gediegenen 9Jfeßl= 
pretfen. Dbwoßl alfo ßier tion Anfang an bie beftimmte Sfljficßt 
tiorliegt, jeben falls nur burd) ein ©egengefcßäft, nidjt bureß 
Sieferung auS eigenen Vorräten, ju erfüllen, obwoßl alfo auf bie 
® ifferenj fpefuliert wirb, ift ber gefcßäftlicße 3wetf: SSerfid^erung 
gegen bie ©efaßr ber fßreiSfcßWantungen, ficßerlicß ein ßöcßft 
reeller unb foliber, unb baS Unterlaffen biefer in gorm beS 
£ermingefcßäfteS erfolgenben 93erficßerung Ware ebenfo wenig 
folib wie etwa ba§ Unterlaffen ber 93erficßerung gegen geuerS* 
gefaßr. ®ie SBeifpiele taffen fieß beliebig tiermeßreii. ©S geigt 
fid), baß nießt bie äußere gorm be§ ©efdßäftSabfdßluffeS (auf 
Termin) ober ber ©eßßäftSerfüKung (burd) ©egengefcßäft unb 
®ifferenjjaßlung) eS ift, waS über ben ©ßarafter beS ©efcßäftS 
entfdßeibet, fonbern ber innere öfonomifeße gtoed, weteßen man 
bem einzelnen ©efcßäft nießt anfeßen tonn. $er Übergang junt 
„reinen", auf ben nadten ®ifferenjgeWinn abjielenben „Jobber"* 
©efcßäft ift ein admäliger unb unmertlicßer. 

®ie§ um fo meßr, als oueß ber reine gewerbsmäßige 
£erminfauf unb =93erfauf nur um beS SifferenjgewinneS ßalber atu 
tnüpft an eine gunftion, bie bem SSörfenßanbel feit alter 3eit 
unentbeßrlicß gewefen ift: bie SKafelei. 93on ber «Stellung beS 















69 


SKatlerS fjaben mir früher gejprocfjen. @ie ifl im Söcfert biefelbe 
geblieben, aber bie Art ifjrer Ausübung fjat fid^ tiefgreifenb geänbert. 
3 )er Malier ber Xkrgangenfjett mar ein SRann, ber nad) er= 
Ijaltenem Auftrag einen Partner fudjte, ber auf bie Sebingungen 
beS Auftraggebers einjuge^en bereit mar, bann bie ^arteten 
5 ujammenbrad)te unb nad) gefcf)Ioffenem Vertrag bie ,,@djluj$s 
noten" barüber auSftedte unb gegen beren AuSfjänbigung bie 
„Courtage'' empfing, Sinen joldjen äftafler !ann ber heutige fpefula= 
tiPe 33erfef)r nidtjt mefjr braunen. SDer $reiS, $u bem auf bem 
Partie bie SSare, um bie eS fid) fyanbelt, $u taufen ober £u 
pertaufen ift f änbert firf) oft in menigen ^Minuten. £)ie 3 e ^ ift 
foftbarer gemorben im $ 8 erfef)r, unb ber Auftraggeber, ber um 
1 2 Uf)r 15 Minuten ben SÖMter um 53ejorgung beS SBerfaufeS 
Pon 100,000 Rubeln per ultimo ^um Surfe Pon 211 9Rarf 
pro 100 s J}ubet erfud)t, fann fiel) nicf)t barauf einlaffen, baß 
ber datier ifym Perjpridjt, etma in ^mei ©tunben 9tad)rid)t 
51 t geben, ob er 5 U bleiern greife einen Abnehmer gefunben 
t)abe, benn in biefen ©tunben fann ficf) AdeS geänbert f)aben. 
Sr Perlangt Pielmefyr Pon bem SRafler, ber fa ben äftarft 
fennen ntu|, bafj biefer ifym fofort Jagt, ob er bie 9 tubel $u 
biefem *ßretS unterbringen merbe ober nicfyt. S23iü ber Hafter 
ben Serbienft nid)t Perlieren. fo muß er ficf) alSbalb erflären: 
er übernimmt affo, menn er meint, bafc ber Perfangte *ßreiS 
^u erzielen ift, ben s $often feft ju bem betreffenben greife unter 
„$orbef)alt ber Aufgabe" unb fucf)t nun einen Partner ba^u, ben 
er alSbann feinem Auftraggeber an^eigt („aufgiebt"). ginbet er 
einmal feinen $u bem betreffenben greife, fonbern nur 51 t einem 
niebrigeren, jo mufc er mofyl ober übel ben gefjlbetrag felbft §u= 
fcf)ief$en. Sr fiefjt beSfjalb nicfyt ein, marurn er nid)t, menn eS 
if)m umgefefjrt gelingt, einen Partner $u einem bem Auftrag^ 
geber günftigeren (in unferem gälte fjöfjeren) SßreiS 5 U finben, 
al§ fein Auftrag lautete, ben Unterfdjieb für fid) bemalten foll, 
unb fo entmidelt fid) auS biefen eben gefd)ilberten „Aufgabe- 
maflern" gan^ natürlich ber ©tanb ber „*ßropermafIer“ fjerauS, 
— datier, meldje überhaupt nid)t mefjr ^mifdjen jmei Parteien 
einen $ertragSabfcf)luf$ Permitteln, fonbern felbft Pon ber 
einen ©eite taufen unb nacfy ber anbern ©eite Perfaufen, 
unb in ber Süfferen^ ber beiben greife ftatt mie einft in 
ber „Sourtage" ifjren Sßerbienft jucken. !gn ßonbon fagt ein fold)er 
^ropermafler febem, ber if)n Parnaß fragt, $u meinem greife er 
in bem betreffenben Moment tauft unb $u meinem er Per= 
tauft, ©eine Sunft ift, bie beiben greife auf ©runb ges 
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naiter Kenntnis ber SKarlttage möglich fo ä u [teilen, baß er 
ba§, wag er bon ber einen ©eite ju bem einen lauft, fdjleunfgft 
nncJ > ber anbern ju bem anbern wieber log wirb unb untge* 
feiert, wag natürlich nicht immer gelingt. 9?ur Weil bie Eigenart 
beg ©efctjäftg biefer fogenannten proper = Sftalter barin beftebt, 
baß fte möglich ft nur Engagementg übernehmen, bie fie na* ber 
anbern ©eite algbatb weiter geben lönneit, — bafs fie alfo 
öEonomijch beregnet, eben nur swifcljen bem gegenmär* 
ttgen Angebot unb ber gegenwärtigen «Nachfrage „ber* 
mttteln", nicht auf SurggeWinn burch Eünftige «Beränberunq 
beg Slngeboteg unb ber «Nachfrage „fpelulieren", pflegt man 
fte^ noch „SNaller" §u nennen unb unterfdfeibet fie bon ben 
„©pelulanten" im eigentlichen ©inne beg Sßorteg. «Natürlich aber 
geht beibeg in einanber über, niemaitb Eamt ben „«ßropermaller" 
hinbertt, eben bodh ju „fpelulieren", unb er tjjut eg je nach 
Gelegenheit. 23o bie auch für ben heutigen Sßerlehr meift unent* 
behrlidhe «INaElerthätigEeit aufhört unb bie einfache ®ifferen*= 
©pelulation anfängt, tann niemanb fagen. Unb noch weniger 
fann man eg natürlich bem einzelnen Sermingefchäft anfehen, ob 
e» ba§ eine ober ba§ anbere ift.*) — 

9J?an fieht aug allem Gefügten beg SSeiteren: bie Sßor* 
Itellung, baß bie fpetulatiben Sörfengefchäfte eine 2trt Sßette auf 
bag ©teigen ober galten ber Surfe über ober unter eine beftimmte 
.ööfje feien, in ber gornt, baff Pon jwei ©pelulanten auf einen 
oeftimmten Sag ein ©cfjeinEaufgefchäft ^u bem betreffenben Surfe 
abgefchloffen wirb, unb je nacf)bem bie Surfe über biefe ßöfje 
Iteigen ober barunter fallen, ber eine ober ber anbere bie Sifferetu 
Sah», um bie er fi§ berwettet hat, ift irrig. 2luch folc^e Gefcliäfte 
Eomrnen oor, aber nicht an ber 33örfe, fonbernj, SB. in amerila* 
nifchen Sneipen, Wo bon ber SBörfe aug eleltrifdh regulierte geiger 
auf Surg=Uhren ben ©tanb ber Surfe anjeigen unb nun mit Ein* 
fähen gewettet wirb, Wohin ber Seiger fi<h bewegen werbe Eg 
zeigte ftch ung ferner, baß man überhaupt an ber «Börfe eg bem 
einzelnen Gefdljäft nicßt anfel;en tann, ob eg fchliepcl) bnrcfi 
Gegengejdhäft unb algbann burdf Sifferenjjahlung, ober bur* 2lb= 
na^me ber 28are feI6ft unb SBott^lung erlebigt mirb, unb 
m enblid), audj too bie 9t6ficl)t, nur burd) ©egengefdjäft unb 
ntc^t burd) „effeftiOe'' 2l6naljme ^u realifieren, ^toeifettoS feft= 
— toiebei jenem Puffer un)re3 93eifpiet§ — bannt allein 


?? s f ? ö nrt 5 n a “ g ?* aU Ä!?0 eI au ^ btc ntand)crrci Nebenformen ber tyefulatiben 
gÄ‘ e * .A ie «^amien*(SJei^afte,,©teffage=" unb „Wocfjgefd&äfte" nidjt eingeben 
@te attc fitupfen an gang beftimmte, an fidj reelle ©efdbäftgsmecfe an, tuennfcbon 
fic unleugbar m befonberä fjofrent 3tta&e gu toifbem ©piet mifjbraucbt Serben ^ 
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bem Betreffenben ©efdjöfte abfolut fein Sftafel aufgebrüdt ift. 

3 Kan fiel)t ferner mo^l aud), in meinem ©inne e£ richtig 
ift, menn man Behauptet, an ber 33örfe fänben fortmätjrenb 
Untfäpe in SSaaren ftatt, toelc^e „gar nicfyt e^iftieren", unb bie§ 
barau§ fdjließt, baß, menn man bie auf einem Sermiit getauften 
Ouanta jufammenrec^net, fie meßr au^madjen, al§ am Xftarft bon 
ber SBare borfjanben ift, ja gumeilen meljr, at3 überhaupt babon 
— 5 . $ 8 . bon einem Rapier — eyiftiert. Üftatürlid): menn mir 
annehmen, baß bie obigen 1000 Sonnen äöei^en burcf) 20 £änbe 
gehen, fo finb, meitn man bie Ouanten ber 20 Saufe jufammen= 
jä^It, 20,000 Sonnen berfauft unb nur 1000 liegen biefem 
©efdjöfte über jene 20,000 §u ©runbe. Mein ba§ ift natürlich 
nidjt nur im SBörfenljanbel ber gad. 3 fcbe Sifte importierter 
ßigarren f)at, bi§ fie in bie §anb be§ 9xaud)er§ gelangt, eine 
äRehrjafjl bon fanben burdjlaufen unb ift mehrere S07ale Bejafjtt 
morben, unb ba§ ^at feinen guten ©runb in ber üftotmenbigfeit 
ber Arbeitsteilung jmifc^en benen, melche ben überfeeifdjen 
StRarft, mo bie 28are f)ergefteHt mirb, unb benen, mefdje ben 
beutfcfjen Sftarft, ber fie berbraudjt, fennen, ferner amifdjen ben 
mit ber Sedjnif ber großen überfeeifdjen ^anbetebe^iefjungen 
befannten ©roßhönblern unb ben SetaiHiften, metdje mit ihrem 
örtlichen AbnetjmerfreiS bertraut finb. Abbiert man alle jene fidj 
aneinanber fchtießenben llmfäße jufammen, fo £eigt fidj aud) hier, 
baß mehr ©igarren berfauft finb, als ejiftieren. — äBafjr ift nur, 
baß baS Sermingefdjäft bie 3^ ber ilmfäpe beSfelben ÖuantumS 
gan§ außerorbenttich §u berme^ren geftattet unb thatfädflich ber^ 
mehrt, — infofern alfo in umgefefjrter 9tid)tung mirft als bie 
fonftigen allgemeinen ©ntmidtung^tenben^en ber ^anbelSorgani* 
fation, meldje in fteigenbem 9Kaße bie ßa^l ber SOZittelglieber 
berminbert haben. Ser Serminfjanbel mirft in jener Stiftung, 
inbem er, in ©eftalt ber ^inauSfdjiebung ber (Erfüllung, auf 
Srebit ^u fpefulieren ermöglicht unb ^ugleidf) baS 9Kaß beS 
bem ©pefulanten nötigen SrebitS ^ercibbrüdt. @S genügt, um 
an ber ©pefulation teiljunehmen, menn ber ©pefutant einen 
Partner finbeit fann, ber ifjn für bermögenb genug Ijölt, um 
feinerjeit bie Sifferenj, bie fic^ bei gefjlfchlag feiner ©pefu* 
fation 51 t feinen Ungunften bei ber Stealifation ergeben fann, becfen 
51 t fönnen. ©elbft bieS (SrforbentiS mirb an bielen Sörfen be^ 
feitigt. An ben amerifanifd)cn 33örfen befteljt bie (£inricf)tung, 
baß jeber ©pefutant fofort beim Abfcfjluß beS ©efdjäfteS eine 
©elbfaution („SRarge", beutjd) „©infdjuß") im betrage bon 
einigen fjSro^ent beS 33etrctgeS bei einer S3anf t)interlegt, bie 









er nntf) ber SlbWicftung jurüderljält. 3eigt fpäter ber SurS* 
jettet eine tnberung ber Surfe ju Ungunften beS Setreffenben 
— j. S. trenn er gefauft f)at, ein ©infen ber greife, — fo bog 
bie S23af)rfd)eintidjfeit befielt, er Werbe nur unter ert;e6ticf)erem 
SSerlwft realifieren fönnen, als ber ift, Welchen feinen Saution beeft, 
bann fann ber Gegner „gtadjfdjufj" jurSecfung biefeS gefteigerteu 
9tififo§ bedangen. !yn ®eutfdf(anb ejiftiert junt gleichen 3wecf 
im Probuftenfjanbet mehrfach baS Snftitut ber „SiquibationS* 
faffen", b. t). bie £eilnefjmer ant Raubet in bem betreffenben 
Strtifel (j. S. Saffee in Hamburg) tjaben eine ©efetlfdjaft ge= 
grünbet, treffe ron jebem bon ifjnen, ber ein £ermingefd)äft 
barin fdjliefet, einen ©nfd)u& unb ebentuett 5Wadjfd)üffe ergebt, 
bafür aber bie (Erfüllung aller ©efdjäfte mit itfrem SSermögen 
garantiert. ®aburd) ift erreicht, baff nun aud) auf bie perfon 
be§ ©pefutanten gar nid)tS rnetjr anfotnmt, ba ifjnt feinertei 
Srebit gegeben wirb: ber eine ift fo gut wie ber anbre, Wenn 
er nur bie Saution hinterlegt. ®er Serminfjanbet füfjrt atfo, 
fetten wir, ju einer gewaltigen „Ser breiterung beS SftarfteS" 
ber SSaren unb Papiere, in betten er ftattfinbet; fowofjt bie 
3«t)I ber Umfcifce als ber SreiS ber Perfonen, weldje an btefeu 
Umfaßen teitnefjmen, ift bebeutenb erweitert. 

®r ift aber erweitert, unleugbar, nid)t nur naef) ber 9tfd)lung, 
bajj mittber bemittelte, fonbern audj baff minber fad) ber* 
fteinbige perfonen baran teitnef)men fönnen. ®er ©pefutant, 
ber heute in Sßeijen „fijt" unb im nädfften Stonat jum £afer 
übergefjt, Braudjt ju beibem fonft nicht bie geringfte berufliche 
Sejief)ung ju tjaben. (Sr tjat fie audj oft genug nidjt, fonbern 
ffielt eben jiemlicf) inS Slinbe, einem fünften ©efüijl bon ber 
Wafjrfdjeintidjen SRidjtung ber Preisbewegung folgenb, beren 
innere ©rünbe ju burdjfdjnuen unb abjuwägen ifjnt jebe Sitbung 
feh^. ®er 9J?edjaniSmuS ber ©pefulation ift eben ein fo ber= 
tjcittniSmäfjig einfacher, baß er aud) bem beruftidj gänstidj 
gernftetjenbeu batb fjanbttdj erfdjeint, um ba ju ernten, wo er 
ni<ht gefät tjat. ©pejidf bem „publifum" branfjen ift ber 
Sutritt jur ©pefulation jWeifettoS burdj bie Statur beS Termin» 
f)anbet§ wefentüch erleichtert. ®er Sommiffionär, an ben fich 
ber dujjenftetjenbe wenbet, begnügt fidj, wo it)m bie Srebit= 
würbigfeit zweifelhaft ift, einen „(Sinfdjufj* bon einigen Prozent 
unb, — falls fi<h bie Surfe ju Ungunften beS Sunben änbern, fo 
bag bie Seduftdjance beSfetben unb bamit baS 9tififo beS 
SommiffioncirS, baß ber Sunbe biefen Serluft nicht jatjten fann, 
fteigt, — „SJadjfdjüffe" ju bedangen. Sm übrigen fdjtiefjt er im 
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Sluftrage be§ Sunben für beffen SJechnung ba3 ©cfdjcift xtnb 
bemnächft bei ^eranrücfen be§ Sermin§ und) beffen Slnmeifung 
entmeber ein StealtfationSgefchäft ab ober „prolongiert" ba§ 
Engagement, inbem er entmeber für 9 ted)nung be§ Sunben ein 
Steportgefchäft abfd)lief 3 t, ober felbftalS „^ercinnehmer" bie Rapiere 
ober 28aren bi§ 51 t einem folgenben Sennin behält. — 

Slud) bie Stellung be§ Sommiffionär^ §at fiel) nun — in äljns 
lid)er SBeife nrie bie be§ 89Ja{ler£ — geänbcrt. $nt beutfc^en 
^janbetegefeidmd) mirb als? bie Sieget behanbelt, ba§ ber 
Sommiffionär im Sluftrage be§ Sunben mit einem dritten ab* 
fdjliefst. Slu§ biefent Slbfdjhtf* ift er mithin berechtigt nnb ber- 
pflichtet: gegen ben Sritten §at ber Sunbe bireft {einerlei Sin- 
fprüc^e nnb umgetehrt, ber Sommiffionär erlebigt ade3 Weitere, 
nimmt SSaren nnb ©elb in Empfang unb legt bent Sunben bann 
Rechnung; ©eminndjance unb ©efa^r be§ ©efdjäfteg geljen auf 
Stedjnung be§ Sunben, ber Sommiffionär erhält feine „sßrobifion". 
ÜDZit S 3 ergröjjerung ber 33er!ehr§freife mirb ba£ teilmeife attber§. 
Ser Sunbe mill mit bem Sritten, beffen ^erfon unb Srebit* 
mürbigfeit er nicf)t Jennt, nid^t^ ju t^un h a & e m fonbern nur 
mit feinem Sommiffionär. Siefem feinerfeitö ift e§ läftig, ftet§ 
fpe^ied Sied)nung legen 51 t müffen. Sa§ ift auch fdjon be§l)alb 
oft gar nicht möglich, meil ber Sommiffionär, menn er — toie 
eä häufig — eine SOZe^r^aht bon Slufträgen 511 m Sauf be§- 
felben $ßapier§ betommt, j. 33. 5 oer[d)iebene Slufträge §um 
fofortigen Sauf bon 10,000, 100,000, 30,000, 20,000 unb 
15,000 Sftarl, im ganzen atfo 175,000 SKart Slominalbetrag 
eiltet $ßapier§, biefe Slufträge unter Umftänben nur burd) 5 . 33. 
brei Saufe bon 90,000, 60,000 unb 25,000, pfamnteu 
175,000 SDiarf, $u 3 betriebenen greifen erlebigeit tarnt, 
atfo gar nicht im ftanbe ift, fpe^iell über ben einzelnen 
sßoften Stedjnung ju legen, unb itberbie§ bielleicht beffer einen Seil 
au§ eigenen Vorräten ^ulegen mürbe, anftatt burch bie ftarfe 
Nachfrage ben ^ßrei§ für bie Sunben aft^uftar! 51 t berteuent. 
Sie ©efejje geben be^lb fe^t bem Sommiffionär rneift ba§ 9{ed)t 
be3 fogenannten „Selbfteintritteä", b. h- ftc geftatten ihm, ftatt 
jeher fpe§ieHen ^Rechnungslegung bem Sunben einfach ben im 
SurSblatt notierten 33 örfenfur£ beS betreffenben ßeitpunfteS 
5 U berechnen, inbem fie annehmen, — ob immer mit Siedjt, 
merben mir noch f e Ö en — bofs baburdh ba§ ^ntereffe be£ 
Sunben genügenb gemährt unb ber Sommiffionär fieser $u 
tontrollieren fei. gür bie Erfüllung beS ©efdmftS h a f te t bann 
ber Sommiffionär bem Sunben perfönlidj. 33on biefem 9tedjt 
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mndjeit bie ffommiffionäre foft augnaljmglog ©ebrnud), ohne 
SBibcrfprudj ber Sunbcn, Welchen ja eben nur an ber Raffung i(;rc§ 
i()nen befannten Sommiffionärg liegt. Stber natürlich ift bamit ber 
©Bieter bot ben Vorgängen auf ber Söörfe für ben braujjenfiefjenben 
Sfnnben noch bitter jugejogen, alg bieS ohnehin ber galt ift. 
2 Bn§ eigentfid) hinter biefem ©dreier gefd)iet)t, wie bie Surg* 
notijen 51 t ftanbe fornmen, fiefjt ber fpefulierenbe Sunbe nidjt. 
®ie «Warfterweiterung burd) ^eranjiefjung be§ «ßublifumg, wie 
fie bag Jermingefdjäft erleichtert, jief)t — bag ift jweifellog — 
«eute jum Vörfeuberfeljr heran, bie jeber ©adjfunbe unb audj 
jebcä Antriebes, fid) fetbft für ©ewinn nnb Verluft berant« 
Wortlid) nt füllen unb aifo jelbftänbfg bie Vorgänge auf ber 
§3örfe 51 t prüfen, gerabeju entbehren muffen. — 

Sragt man nun, Welche bolfswirtfdjafttidje Vebeutung 
biefer „Erweiterung beg «Warfteg" jufommt, fo ift bag Sntercffe, 
wctd)eg jur Einführung beg £erminhanbefg in einem 2trtifet 
an einer Vörfe führt, in erfter Sinie natürlich ein folcheg beg 
£äublerftanbeg beg betreffenben Stahes. ®ie ©teigerung ber 
8 # ber Umfähe fteigert bie 3Bahrfd)einlid)feit, bort jebcrjeit 
grajfe ifSoften SSare ju ben bort taut Beitunggberidjt unb notierten 
greifen abfeheu unb einfaufen ju fönnen. ®ie[e greife werben 
bie mnfjgebenben für bie Veredelungen Pon Vrobujenteu, Ver= 
täufern unb £>änblern and) oufjerljatb beg «ßlaheg, unb bieg 
aCtel führt baju, bafj SBarenfenbungen bon augwärtg bornehmtich 
ben bort anfeiffigen Saufleuten jur Verwertung angeboten 
Werben unb Sauf auf träge bornehmtid) an fie gelangen, ©nburd) 
werben bann wieber bie Umfähe gesteigert. $amit Werben in 
erfter Sinie bie Verbienjfdjancen ber Saufleute beg betreffenben 
ipiaheg gehoben. Sn jweiter Sinie aber fteigt baburcf> audj 
bie wirtfdjaftlid)e Vebeutung unb «Wadjt be§ ganzen «ßlaheg 
anbern unb bem luglanb gegenüber. ®er Saufmann an bem 
Vlah mit großem «Warft fann aufjerorbentlidj biel leichter ben 
fefien Slnfauf großer Sßarenfenbungen boin 2lug(anbe her unter* 
nehmen, ba er, infolge ber oben erörterten «Wöglidjfeit fidj gegen 
Vreigfdjwanfungen 3 U berfichern, ein Weit geringereg «Rififo 
trägt. Unb eg bebeutet biefe Steigerung ber «Wacf)tftellung ein* 
heimifdjer Vörfen im Verljältnig ju fretnben, wie fie jwcifellog 
burch ben Serminljanbel mit herbeigeführt wirb, aud) einen ge* 
wattigen «Wachtäuwadjg ber finanjiellen unb bamit ber politifdjen 
«Wadjtftelfung beg einheimifefjen ©taatgwefeng. Eg ift politifcl) 
nid)t gleichgültig, ob bie berliner ober bie «ßarifer Vörfe fremben 
gelbbebürftigen «Wachten, wie 3 . V. Italien unb «Ru&fanb, bie 
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Belferen Gfjnncen für bcn Abfofe ifjver @djufbberfd)reibungen Bietet. 
Unb cs ift für bie öfonomtfd)eu gntereffen beS gnlanbeS HÜfß 9 ^ c '^ 5 
gültig, ob inlänbifdjc ober auSlänbifehe ft'cuiflcutc bk 'JJuütte 
betjerrfdjen unb roo ber 3BeltmnrftPerfel)r eines für ben ein* 
BcimifdBen Verbrauch unb bie cinfjeimifdje fßrobuttion toidjtigen 

ArtifelS fich fonäentriert. — StueifeßoS toivb biefe erhöhte <»Jtad)t= 

ftetlung beS Betrcffenbcn StarfteS burd) mancherlei bebentiidje 
SRebenWirfunqen evtnuft. gunaefeft bie jmeifeßofe Steigerung bir 
2eitnat)ine Unberufener an ber ©pefidation, bamit ber 
©pietfutht beS fßublilumS unb ber ©elcgentjeit, fie an ber Vörfe 
», Befrtebigen. SWan barf freilief) bie Sragmeite beS Termin* 
gcfdbäfteS nach biefer fRicbtnng nicht iiberfcfenfecu. ®aS fßublifum 
fpiett, »nenn ifjm nur ein Saldier bafi'tr ®rebit gießt, ebenfo im 
®affagefd)äft, 5 . V. burd) Varanfauf Pon papieren in grranrtung 
einer SurSfteigerung, unb gerabe bie raiberWärtigften Vorgänge 
biefer Art ber lebten galjre — b • »• bie im ^ olte 

erörterten — mareit foldje fpefulatiüen Saffagefdjäfte. ©petu^ 
lationen beS ^uBtifumS in gorm Pon Saffagefdjäftcn aber finb, 
ber ftärferen SurSfdjraanfungen roegeit, für baSfetbe ungleich ge= 
fähvlictjer alSbieSerminfpefulattonen.— 9Ran raufe fiel) eben hüten 
p glauben, mit Vefeitigung beS Sermin gefd)äftS befeitige man 
bie ©pefulation. gut Quantum mürbe fie unzweifelhaft, 
toeil loftfpieliger, etwas eingefdjrcinft, in ber Qualität aber, 
lote auf baS beutluf)fte bie beS SermiugefdjäftcS in gffeften 
entbchvcnbe 5Remt)orfer Vörfe jeigt, aufeerorbcutlich biel unjoliber, 
raeit bei bem Stängel beS breiten StarfteS nod) racit hajarbartiger. 

®er ©ebante, bie ©pefidation ober hoch U)re ©efahren 
fiir buS fßublifum untevbrüden ju raoßen, faun be§h at6 nimmer* 
mehr ber #äuptgefidjtSpunft fein, unter raetchera man an bie 
gefcfegeberifche Vet)anblung beS VörfcnPerfehrS ^ernntritt. 

grfreutidj ift eS natürlid), trenn nebenher aud) bem 
Uraect bie Aufeenfteljenben möglich ft gegen Ausbeutung ju fd)üfeen, 
aebient werben fann. gin §auptfife ber Perfchiebcnftcn Schöben 
liegt in biefer Vejiehung jmeifeßoS in ber Art beS Verhaltens ber 
Somtniffionäte gegenüber ihren Sunbcn. ®er Sfommiffionär 
ift fahen ratr, berechtigt, im SBege beS „©elbfteintritteS" fid) 
ber ^Rechnungslegung über bie Art ber Ausführung beS ©e* 
fdjäfteS ju entziehen, inbem er bem fiunbeit nur ben amtlich 
notierten VörfenpreiS berechnet. Steffen geftfteßung fann aber ber 
Sfommiffionär burd) feine eigenen ©pcfulationSgefdfeifte ftart 
becinfluffen, jumal fotoeit eS fid) um Rapiere f;anbelt, bie nicht 
in fcl)r grofeeu Vcträgen im $anbel finb, fog. „Heine" ober 
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„ Icicljtc ‘ Rapiere, Bei beitcit alfo jebeg einzelne auf bem Warft 
er)cBeinenbe Kaufgangebot Beträdjtltdfjen Umfangeg beit jßreig 
Ueigert, unb am attermeiften Bei folgen papieren, bie ber 
Kommiffionär felBft alg „©mittent" (f. o.) in ben £nnbel gebracht 
Bat unb Pon betten er feI 6 ft bie größten Vorräte befitit. £>ier ift 
os? fogennnnte „KurgmacBett" unb „9lug=bem=©ngagement=8Serfen" 
5 “ £nufe ®ng Beißt — um menigfteng ein Seifpiet PorjufiiBren 
— ber Komntiffionnr Perantagt ettua feinen tunben, iBm auf 
ein foidBeg Rapier einen Kaufauftrag per ultimo m geben. 
SlacBbent bteg gefeßeßen unb ber Kunbe ben entfpred)enben ,,©in= 
(f- o.) geteiftet ßnt, erBött er bie 9?acT;ric£it, bag ber 
Komnufftonär bag ©efdjäft „für i^n" jum Sßörfenturfe, ber an 
bent betreffenben Sage notiert ift, „gentacBt" ßa&e, b. B- baß er iBm 
bte ijSnpiere ju biejem ißreig liefern hierbe. SScmtögiicB tmt ber 
Kontmiffionär, inbent er atg Kaufreftettant auf einen Heilten 23etraq 
§!.‘ r ^ em ^ rei >' e QU f feem Sltarft erfeßiett, jene Surgnoti* felBft 
funftlidj f;er 6 etgefü[jrt. 3?immeljr bietet ber Sommtffionär au§ 
fernem 33orrnt Heitte ißortieen beg fßnpterg ju Billigem jßreig 
gum SSerfauf aug. ©g erfd)eineit infotgebeffen niebrige Kurgnotnen 
tm KnrgBIatt unb ber Kommiffionnr Periangt nun Pon bem 
Kunben gur Secfung feineg angebticBen 9}ififog bie für biefen 
Satt Pereinborten „SRadjfcgüffe". Seiftet fie ber Kunbe ntdbt ober 
mcBt rechtzeitig — unb oft ift in ben ©efcBöftlbebingungen 
fjaBlung tnnerBalB 24 ©tauben augbebungen — fo Bat bieg 
regelntägig nad) ben ®efd)äftgbebingungen jur fyoige, bau ber 
Kommtfftonär berechtigt ift, ben Knnben atg im SBerjug be= 
finblidE) 51 t beBnnbetn urtb jttr „SiPanggregntierung" (f. 0 .) »u 
jdjreiten, toorauf ber ®uitbe bie SDtfferen^ $u gafften Ijat. 2 )iefe 
unlautern Wnniputationen finb ober fegr erftBmert bei iBapieren 
grofjen ®etrageg, bereit ijSreig fdjtuer 31 t beeinftnffen ift,* unb 
bte SBerfucBuug bagu befteßt ferner mefeitHidj ba, mo biefelbe ißerfon 
gugteicB Kontmiffionär — alfo SSertrauengmann beg Kunben 
— unb fetbft ©pefutant für eigene 3 t'ed)nung ift. — g e ber 
9teformPerfucB mürbe gier einzufetjeu Baben. — 

Mein Pom. ©tnnbpunH ber ©efamtBeit micBtiger atg bie 
Srage, ob unb mie bag tßubtifnm gegen bie folgen feiner eigenen 
©pietfucBt gefdjügt toerben fantt, ift bie Singe, metcBeit ©inffuß 
bie Sonnen beg ©efdjnftgPerfeBrg, fpegietl ber SerminBnnbel, auf 
bte Mt, mie bie 93örfe ifjre micgtigfle Sunttion, bie «ßreig= 
btlbuttg Perfiegt, angilben. Mcg gi^ finb SSorgitge unb 
©egattenfeiten beg SerminBnnbetg faft untrennbar Permifcgt. Dgne 
gmeifet uerfiegt er in teegitifeg Pottfommenfter SSeife bie in 
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fjofjetn ©rabe nütjttcEje unb bcm fpefulatiPen Raubet tuefentlidje 
gunftion ber ffjreig a u § 91 e i dj 11 n g. $aburd), baß ber Strbitrageur 
jugleicf) in fßariS billig tauft unb in Sonbon teuer tiertauft, 
berme()rt er bie 9 tad)frage bort unb ba§ Angebot Ijter, tierteilt 
alfo bie Sßorräte orttict). SDaburd), baß ber ©pefutant nad) ber 
©rate in ©rtuartung einer fßreiSfteigerung im SBinter ©etreibc 
per Sunt tauft unb im griifjjafjr per Sinn Pertauft, Perantnßt 
er im SBinter einen Seit ber Sefißcr Pon (betreibe, bagfelbe 
nid^t jeßt toto logjufctjtagen jn ntebrigem greife, fonbern auf 
gunUSermin ju bem fßreiS, ben ber ©pefutant für biefen 
Perfprid)t, atfo bi§ 311 m §eranrücfett biefeS SertiünS auf Säger 
ju befjatten, er Perminbert atfo bas S3arangebot jeßt unb 
fteigert bie für fiinftig aufbemaljrten SSorräte, Perteitt fie atfo 
jeitticf), über ba§ Satjr f)in.*) 2 >ie fct»roffen ©djtoonfungen ber 
affgenteinen Kreistage, bie ofpie ©petutation hefteten mürben, 
merben bnburdj gemitbert. Slber aflerbingg; an ©tefte ber 
großen [teilen 'fßrcismogen tritt ein täglich PibrierenbeS SSeEeti= 
geträufet. ®enn bie ©petutation ift, bo fie in ihrem ©rfofg 
gänjlidt) Pon ber ©nt'micftung ber $auf= ober 83erfauf8neigung ber 
beteiligten abt)ängt, fetjr empfinbtid) gegen jeben SSorfaE, bei bem 
eine noch fo unbefümmte SJiöglidjteit bnfür beftetjt, baß er auf 
bie jeßige ober fünftige Soufneigung irgenb einen ©inftuß 
übe. Seber ftarfe Etegenguß in ber ©rntejeit macfjt fiel) in ben 
£ermim©etreibepreifen fühlbar, unb jebc potitifdje Stacßricht — 
auch bie unmaßre — mirtt auf bie greife ga^treic£»er Rapiere. 
®iefe in ißren Urfadjen oft nicf)t ganj ju burcfjfdjauenbe tlnrul)e 
in ben greifen ift naturgemäß namentlich in Sßrobuften für bie 
©rjeuger i)te unb ba unbequem. Saju tritt ber in gemiffem 
©inn jutreffenbe SSormutf, baß ber Seimintjanbet and) ber 
fünftlidjen ffkeiSbeeinftuffung im egoiftifeßen gntereffe großer 
bantßäufer ober einjetner ©pefutanten befonberg teießt 511 = 
göngtieß l e <- ®ieg ift junäcßft ganj aBgeuiein beSßatb in ge* 
gemiffem SDtaß ber gaE, meE ber $£erminf)anbet auch bem, ber 
fein eigenes Kapital befißt, ben ßutritt jur ©petutation er* 
leichtert. ®ie große ©cßar ber fleinen, faft nur mit einer 
guten Sunge, 9tottjbudj unb Steiftift ouggerüfteten ©pefutanten 
aber unb ebenfo baS urteitStofe fßubtifum haben im aEgenteineit 
gar feine anbere SSaßt, atS einer „Pon oben" — b. ß. Po« 
ben großen SSanfen — ausgegebenen Carole ju folgen, menn 

#) 2)iefe Sßirtung bottjieht fid^jtoar in SQSiiflidjfeit sumeift nicht gang in biefer 
unmittelbaren $orm, fonbern ettoa§ tomplisierter, namentlich unter ©agmtfehentveten 
be3 SteportgefchafteS. Stber ber 2öeg, auf bem fie erhielt toirb, ift im ^rinjip 
unb (Erfolg böflig berfelbe. 
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atfo bon bort per bie greife burdp teure Kaufangebote 
au§ trgeub einem ©runbe in bie £jöpe getrieben toerben, 
audp iprerjeitS btinbling§ auf ©petutation ju taufen. !geber 
Voeife babei genau, baft biefe Steigerung ber greife einmal 
bem ©egenteü *ßtap madpen mirb, ^offt aber, baf$ bie§ erft 
eintreten merbe, menn er fdpon mit ©etofnn realifiert pat, fo 
bafc ber fidper 511 ertoartenbe Sertuft einen anbern treffe,— 
tnie beim „fdp marjen $eter". — 3 U biefem aÜgemeinften 
©runbe ber leidsten Seeinftu^barfeit ber Serminpreife treten 
noep fpe^icHe, oft auf bie tecpnifdpe gornt be§ $erminge}dpäfte§ 
5uriicfgefüprte ©petulantentunftgriffe. ®ie granbiofeften gormen, 
in benen fid) fotdpe äftaniputationen bott^iepen, finb bie foge= 
nannten „ßorner^" ober „©dpmcin5en". ©ie befielen barin, 
baft ein einaetner naep einer 9 ticptung (in§befonbere ä la hausse) 
engagierter ©rofsfpetutant ober mehrere, bie fidX) ba^u berbinben, 
ben entgegengefept Igntereffierten bie ©rfiiHung ipter Serbinbticp* 
feiten am Termine unmöglich $u madpen fudXjen, um ipnen bann 
einen $(bftanb§prei§ jubÜtieren. ©0Herber ruffifepeginan^minifter, 
um bie Saiffefpefutanten in 3tube(noten an ber berliner Sörfe 
ju ruinieren, burdp ein ^Berliner Sanfpau§ unter ber |)anb 
annäpernb feimttiepe Ütubetnoten, bie am berliner 5 D 7 arft bon 
panben maren, auffaufen, fo ba$ bie Satffefpefutanten, bie bie§ 
nidpt bemertt patten, at§ ber Termin peranfam, an bem fie ju 
liefern patten, keinerlei 9toten §ur Erfüllung iprer Serbinbtidpteit 
ju taufen ober 31t leipen bermoepten unb fiep fcptieftlicp an ben 
ruffifdpen gtnanjminifter fetbft tuenben mußten mit ber Sitte, 
ipnen fotdpe burep ba§ gebaepte SanfpauS bertaufen 511 taffen. 
Smmerpin finb fotepe Sorgange, bie in £)eutjdptanb, auep 
menn man 3faP*5 e P n te jurüctredpnet, pödpften§ nadp $)upenben 
5äpten, fdpneU borübergepeitbe, mit bem gujammenbruep einiger 
©pefutanteneyiften^en unb ^mar fdptiefetiep meift ber „Eornerer" 
fetbft enbenbe giebererfdpeinungen, unb fie finb bor allem feinet 
meg§ an bie gönn be§ SermingefcptiftS gebunben, fonbern bet 
un§ fogar meift in einer pier niept im einjelnen mieber^ugeben^. 
ben Seife mittetft „Kaffa"=©efcpäften tn§ Sert gefept morben. 

Sie mirttiep bem Serminpanbet a(£ fotepem gan$ attgemein 
51t macpeitben Sornritrfe füpren faft ade auf bie erteiepterte §eran= 
jiepuitg urteiföunfäpiger unb bermögenStofer ©petutanten ^urücf. 
Stefe Erleichterung ift aber nur bie Keprfeite ber burep ipn 
bemirtten ,/SKarttermeiterung", bereu pojtttbe Sebeutung für 
bie nationale S 3 olf 3 tulrtfcpaft tnir oben in ipren ^auptjügen 
fennen (ernten. Som potitifepeu unb öfonomifepen 9JZadptinter- 
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ef|e einer Nation nu§ ift e§ nicht angängig, nnt biefer Schatten* 
feiten Witten einfeitig ben Jerminhanbet in einem Ülrtifel bei 
fid) ju tierbieten nnb baburd) anftntt ber erftrebten Unter* 
brüefung ber Spefutation tebiglid) biefe, bnmit aber auef) ben 
für biefen Ütrtifet mafjgebenben fDJarft in§ 9lu§tanb ju brängen 
unb beffen ginanjfraft ju ftärien. ®ie größere SSerfttdjung jum 
«Spiet für ba§ einheimifd)e fßubtifum unb bie baburd) Per* 
fdfutbeten SBertufte besfetben müffen a(§ Seit ber SriegSfoftcn int 
fRingen ber -Rationen um bie öfonomifdje ,öerrfct)fv|'tc[(ung ge* 
tragen werben. fRur eine internationate SScreinbarung (jätte 
ba in grage fommen bürfen, wo bie Sefeitigung be§ Termin* 
PerEeijrä int einzelnen gatte erwünfefjt ift.*) 

SBag eine rationeffe, Pott ben gntereffen ber ttRad)tftettung 
®entfcf)lonb§ au§get)enbe SBörfenpolitif auf bem ©ebiete ber 
Sßerfe^räfontrotte hätte erftrebett foffen, liegt m. — foweit nid)t 
tecf)nifd)e ©ingelfjeifen, wie bie 2lrt ber SurSnotij, bie fRegetung 
be§ Sommiffion§gefd)äfte§, bie SBorfcfjriften über bie iöebingungen 
be§ ©etreibe*®ermin^anbel§ in grage fommen — nnr in fot* 
genbeit ungefähren Richtungen: Ltnniip unb fdjäblici) ift bie unmittel* 
bare SRitwirfung fapitatlofer Spefutanten am SSörfenberfeljr, 
erwünjd)t be§()atb, wennfdjon gewijj nid)t ganj teid)t burchführ* 
bar, ba§ ©rforberu eine§ S3ermögen§nachweifc§ bei ber gutaffung. 
<3d)äbtid) unb ju Pert;inbern ift bie Spefutation in „«einen" 
papieren, aber niefjt nur in gortu be§ Sennin fjanbetö. ®a bie 
Söitbuug eine§ fpefutatiPen SRarffeS, auch Wo bie Spefutation 
fid) in bie gorm be§ Saf{agefd)äft§ fleibet, nicht leicht bauernb 
berborgen bleiben fann, fönnte ihr burd) SSevfagitng ber Sur§* 
notij unb Verbot aller geitung§berid)te wirffam genug entgegen* 
getreten ju Werben. Streng ju berbieten wäre bie SBiebergabe 
bon Surfen irgeitb eine§ an beutfdjen 93örfeit nicht jugetaffenen 
5ßapier§ in bentfcfjeu geitungen fowie 5Rnd)richten über bagfetbe 
überatt ba, Wo nach ©rmeffen ber betreffenben gnftanj ber 
93erbad)t einer irgntb umfangreidferen ©infchleppung biefeS 
fPapievS in ben ®efih beutfdjer Sapitaliften unter Umgehung 
ber beutf<hen Söörfeit begriinbet erfcfjeint. gm Übrigen wäre 
ben ftaatlichen ©etoalten ein 2luffid)t§* unb @infpruch§red)t gegen 
ben börfenm äfjigen §anbct in jebetn Dbjeft im allgemeinen 

*) Safe eg foldje $ätte flieht, ift fein ,3n)eifef. tarnt aber im einzelnen 
hier irfjon beg Raumes ibcflen barauf nicht einflehen. (Bi gehört bahin «*. biel* 
leicht ber S?amnt 3 Up, ein &albfabrifat, bei bem, anberg alg bei fftohftoffen, beren 
fßrobnftion lange ernte--fjkrioben erforbert, jebe ^reigfteiflciung teicht eine Übers 
brobuftion herborrufen fann. — © e t r e i b e gehört jur 3ei t bom beutfehen 
Sntereffenftanbpunft aus m. @. nicht bahin. Sag »erbot, tüdcheg ber 9teidb?tag 
einfeitig für bag Sfedanb ohne internationale fßercinbarimg auStyrach, loar augfchfiefe= 
lieh auf «Stimmenfang berechnet unb auch unter biefern ©efichigpunft eine Shorheü 
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unb ben Derminhanbet . im fpe^ietten jujutüetfen gemefen. 
Se^ügtid) beg legieren märe aber Don biefer Sefugntg im att= 
gemeinen nur im gatte ber ©r^ietung internationaler Ser^ 
einbarnngen für bie einzelnen ©egenftänbe, für metcße bag Verbot 
ermitnfc()t erfcijtene, ©ebraitd) 51 t machen gemefen. gut übrigen 
hätte man lebigUcfy bie Serteitung unerfahrener unb (eid^ 
finniger fßerfonen 51 t Spetulationeit fo, mie eg burd) bag Sörfen^ 
gefeß gefd)e^en ift, unter (Strafe [letten fotten. — 

Der Durchführung rein theoretifd^moralifcher gorberungen 
finb eben, fo tauge bie Nationen, mögen fie auch mititärifch 
ingrieben (eben, öfonomifch ben unerbittlichen uttb utmermeibttd)eit 
Sampf um ihr nationaleg Dafein unb bie öfönomifdje SO^acht 
führen, enge ©reuten gezogen burch bie ©rmägung, baß man 
auch öfonontifd) nicht ein fettig abritfleit !ann. ©ine ftarfe 
Sörfe !amt eben teilt Stuft für „ethifdje Sultur" fein, unb bie 
Kapitalien ber großen Santen finb fo menig „SBohtfahrt^ 
einrid) hingen" mie gtinten unb Sanoiteit eg finb. gür eine 
Soltgmirtfdjaftg^olitit, metdje biegf eilige erftrebt, tonnen 
fie nur eing fein: 9W acht mittet in fenem ötonomifchett Sampf. 
Sie mirb eg gern begrüßen, meint auch „ethifdje" 
Sebürfttig biefen Ignftitutionen gegenüber 5 U feinem Siedete gelangen 
fann, aber fie h Q t bie Pflicht, in legier Sinie barüber 5 U 
madjen, baß fanatifdje Sgntereffenten ober meltfrembe 9 tpoftel beg 
öfonomifdhen griebeitg nicht bie eigne -Kation entmaffnen. 


^xüexcthtx gur gftn fü£rwtg* 

1 * %\>tv Me m*M*nb'*vf* : 

Sfllino’S Vörfenpapiere, bearbeitet bott Siegfrieb. 93aitb I (in ihrer Strt fehr 
gute ©arfteffung ber tedbnifchen «Seite beS ©ffeftenhanbelS). 

©trutf, ©ie ©ffeftenbörfe. ©ine Vergleichung beutfdfjer unb engüfd&er 3uftänbe. 

ßeipgig 1881 (fteHt namentlich bie hödbftentmicfelte ^onbSbörfe ber SEBelt 
— ßonbon — auf ©runb englifeben Materials bar). 

©Urenberg, ©ie QronbSfpetuIation unb bie ©efefcgebung. Verttn 1883. (©efdbicbte 
be8 Kampfe? ber ©efefcgebung mit ber Spefulatton unb bem fogenannten 
„©ifferenggefebäft.") 

a. \lbtv Me IHrMntktettlrörre: 

©er Sßarenterminbanbef, feine ©edptif unb bolfstbirtfchaftliche Vebeutung. 
ßeipgig 1891 (für?, gur ©infüfjrung fehr geeignet). 

Stbumud&er in einer Serie bon 2tuffä($en inKonrabS Saiubücbera, Vanb 64 f., fpegiett 
über ante rifanifd&en © etreibet er tninha n b ei (bisher befte 
©ingelbarjlettung ihrer Slrt). 

3. gur freistfdjett $%vfenvtffivmi 

©ie gahtreidjen SCuSgaben unb Kommentare beS föeicbSbörfengefebeS. 
ferner ber Veridjt ber S9örfen*©nquete'Kommiffion (in billiger Oftab^StuSgabe). 
©ine Verarbeitung beä VtaterialS, toetcbeS bie fehr umfangreid&en, 5 gotiobänbe 
füttenben ©nquetesVerhanblungen geliefert I>aben, habe idö in ber „3eit- 
fd^rift für &anbel3recht", Vanb 43 f., berfud&t. 

©ine anbere erfebeint u. b. ©itel: Vörfcnrcform in ©cutfdjliwli bon Vfteger unb 
©febminbt, bisher 2 $efte. 1896. 

3m übrigen ift gu begleichen inSbefonbere: ®. Goljit, 3ur Vörfenreform 1895. 







Uerlag t>ort Vatiöenfioecf & Huprecfyt in <05ttingcn. 


Sogiale Briefe an reiche £eute. 

SBon Pfarrer $r. Itmtmamt, granffurt a. 50?. 

PA. 8. 5ßrei3 in ßalbleberpapier fartonniert 1 üJ?f. 

S)ie glängenbe unb übergeugenbe (Sc^retbtüctfe be§ SSerfaffevfc getane! 
auch btefe Briefe au§, welche. eine ©rgängung gu bem non if)m nerfafcten 
1.. £efte ber ©ottinger ArbeiterbibliotI)ef: Sefuä als SSolfämann bilben. 

©£ ifl ber ^erujmußt aller fogialen gragen, (nufer alter (Stellung 
3um SReidjimn,) weldjer hier in fo tiefer unb paefenber Söeife erfaßt unb 
flargefteüt wirb, wie wol)l bisher nirgenbS, 


3?eC6ßviefe 1870/71 

non ©. §. |li*tbfUifftj, weil, preufe. UnterftaatSfefret&r. 

50?it 33ilb be§ SBerf. u. 5 harten. 4. (© t er e o t p p-) 21 uf l. ©efcfyenfb. 4 60$ßf. 

,,©ine§ ber fcf)önften ©rgeugniffe, welche nidjt nur bie neue gitteratur, 
fonbern bie beutfdje ßitteratur überhaupt f)ernorgebrad)t Oßreuj*. 
Sal) rbü djer.) — (/ $)iefe Briefe, bie ber $erfaffet an feine ©ematylin fd^rieb, 
ftnb föftlidj gu lefen. ?D?an weift fridEjt, wag an ifjnen meftr fcffclt, bie ©eftönfteit 
ber (Spraye, bie ©lut ber SBaterlanböIiebe. ©lücflidj bie grau, bie 
biefe Briefe befnmnten b a t. 2Bie ftolg muft fxe auf einen folgen 
50?ann gewefen fein, (üuellwaff er 1892.) — „ftaum ein anbereg 
23ud) über ben leften gelbgug wirb nont rein meitfdjltdjen (nid^t 
ftrategifdjen) ©tanbpunft au$ biefen gelbbriefen au bie ©eite gu feften fein¬ 
ste finb ein monumentum aere perennius be£ lebten $riegeä. fc (Allg. 
!onf. 9J?onatSfcftr. 1891 .) 


1895 ift erfreuen: 

JfrärfhmiiBn. 

tfurje Betrauungen fnr bie Sonn- unb ^efttage bes Kirchenjahres 
non Prof. D. guUtt« gmtenb in ©traftburg. 

©in 23ud) für ernfte 50? anner. ©in$3u<b für bie grofte üftenge ber- 
jenigen, bie allem 2Bortfd)waH grünblid) leib ftnb, bie fid) bei bem leifeften 
2*erfud)e, burd) (Erregung unflarer ©efüftle gu wirfen, mifttrauifd) abwenben. 
gaft jebe ©eite lagt in einer überrafefteuben güUe neuer, in flaffifcfte gorm 
gefleibeter ©ebanfen erfennen, wie ber £err SBerfaffer ba3 geben ber ©egen* 
wart mit feinen £id)t- uno ©d)attenfeiten, mit feinen Auäfidjten unb Auf¬ 
gaben auf§ tieffte erfaßt f)at, unb biefem gegenüber bie bolle weltuber* 
winbenbe STraft beö alten @bangelium$ frei madjt. 











Perlag non Panbenljoecf & Huprecfyt in (Böttingen. 


/f^vTvJ/% <£m <Sebeu?b!att gur (00. IDieberfebr feines 
Vi,q0rnas >wCll lyiv» (Seburtstages oon (£!)r. Jlogge tu Kiel \895. 

3n @efd)enfbanb 93?f. 1,80; gel). 93if. 1,20. 

©in Ieben3frifd)e8 8ilb beä fd)ottifd)en Propheten, Q5efcf)ict)töforfcf)erö unb 

©ojialpolitiferS unb ein ©filüfjel $u feinen für nnfre fosialpolitifdjc Söeitcrents 
midlung ßcraDe beute fo roidjtißcn ©rfjrifteu. 


Iljoinas foplplitifdic Triften. 

3lu3 bent ©nglifcßen nberfe^t non ©. 8fann fließe. 

«Dtit einer (Einleitung unD Vlnmcrrungen 
bcrauSgegeben non ^5rof. Dr. $!♦ Jjcttfd, ©traßburg i. ©. 

1894/95. I. 23b. 4 931!.; geb. 93lf. 4,80. II. 8b. 7 9311.; geb. 9311. 7,80. 

„Siefen neuen ©arlple in beutfeßem ©eroanbe begrüßen mir mit innigfter 
greube. Saß ber englifcße „fßropßet" auch in unferm 8aterlanbc eine ©rbßmacßt 
gu merben beginnt, ift Sßatfacßc. 2Iber it)m feßlt einftmeilcn bei un§ bic Söirfung 
in§ «Breite. |>icr mirb nun, mie mir ßoffen, bie neue treffliche Ucberfeßung unö 
Dormärt§ bringen, flögen Diele barnaeß greifen! 8efonber§ münfdjen mir ba£ für 

nnfre eDangelifcß=f oktalen Greife.Sic ©inleitung non £enfel ift be3 haften 

Sobe§ miirbig." (;,©ßriftl. 2Mt" 1895,14.) 

3nß.: I. 33b. Einleitung. Ser ©ßartiSmuS. Sie 9?egerfrage. Sen Niagara 
hinunter — unb bann? — II. 8 b. ©ßarafteriftif unferer Seit, glugfc^riften au« 
elfter ©tunbe. 


Soziale Briefe an reiche £eute 

neu Pfarrer friefcrtdi Jtaumamt, Sranffurt a. 931. 

193?!. 3 n Äalbleberpapier fein fartonniert. 

(SS ift ber JternyuuHi alter (oralen fragen (unfer alter (Stellung $um 
föcicßtum), ber l)ier in fo tiefer SBeifc erfaßt ift. mie moßl biSßer nirgenbS. — Sie 
glängenbe, über^e'ugeubc ©d)reibmeife beS 8 erfafferS aeüßnet aueß biefe 8 riefe, eine 
*©rg än 3 ung $u feinem £eftc „SefuS als 8 ol!Smann\ aus. 


-v- ^ c Rammelte Hinfrachten 1895. $rei3 

Haumann, vDOueSrjUye. fort. m. 1,35, fei« seb. $Mf. 1,70 

Ser 9tuf biefer furzen in ber „£>ilfe" ^uerft Deröffentlid)tcn 52 Slnbacßten, 
at meidicn fid) eine längere 9öeißna<ßt$betra<ßtung (Sie fRücffeür tu SciuSj gefeilt 
ßat, ift bereite in bie meiteften Greife gebrungen. ©ie paefen jebermann, ber 
mit offenen Slugen im £eben ftel)t, unb mancß‘ einem merben fie ben ©laubcnSmnt 
mieberbvingen. Ser mitten im frijroerften Stampfe fteßenöc Sttann ift$, ber ßie 
311 munberbarer Klarheit unb 9?uße fid) bureßringt unb ben 2 lngefod)fenen bie emigen 
Dueüen -beS SriebenS in einer gans einzig bafteßenben 8 >eife erfcßließt. 

Weitere Triften bes Pfarrers llaumamt aus unferm 8 erlage: 

SefuS als 8olfömann. „©öttinger ^rbeiterbibliotßef'' I,. 1 10 8 f. (50 bis 99 ©ypfre. 
je 8 «Bf.; 100 unb nteßr je 7 $f.) 

Sie fojiale SöeDeutung Des (ßriftlidjen 8crcinömcfenö. 1895. 40 Sßf. 

Ser ©tuDent im 8ertcßr mit ben UcrftfticDcncn 8olf£freifen. 1895. 50 $f. 










